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EHOEL SICLO XX Y Wit PARTICULAR DEIDE
1960 a 115

I.- IWUTRODUCCION

£n la elaboracibn de este trab@jo se ha tenido
como mets la posibilidad de brindar a este IV Congreso de
Derecho Societario un elemento estadiético, que permita
evaluar la forwa en que se ha comportado el mercado de tf
tulos valores, en los periodos que mas adelante se comen-—
ta.

_ B3 importantie destacar, antés de contiauar con
el tratamiento del tema, gque no se tienen en concidera -
cién las influencias de hechos producidos fuern del mercn’
do, es decir caugag polfticas o decisiones cconbdmicas que
hayan repercutido.en la negociacibdn bursdtil.

El andlisis se ha basado, tomando en ‘considera
cién dos perfodos: ,
a) la negociacidn aperada en tit-:los #qlores
(valores-p&blicosiy privados) en el trans-
curso del giglo XX.

b) La evolucibn -de los mentux o . »udon, ¥ el
estudio dé otros rardme . i L e rcace, e
los Ultimos 25 afiosg.
Como fuente para la elahoracidn cdeo este trab-.
jo, se han utilizado diversos cstudios exi:icntes en lu
Bolsa de Comercio de Buenos Alres, e infom uciones. propors

cionadas por La Dilccqién Técnica de lo Entiidad.
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IV Congreso Argentino de Derecho Societario
(Mendoza, 1986)

I1.- LA ceadlaclon B BL BI6L0 XK - Cur'ro 1

El anilisip de este largo lapso, rermite dedua-
cir dos pardmetros que necesariamcnte ‘werc- tenidos en
cuecnta.

N

1) Se ha estudiado la evolucidbn de dos series,
la de valores piblicos y valores privados,
ambas en valor efectivo. '

2) No se ha localizado informacién entre los
arios 1905 y 1925, motivo por el cual el es-
tudio parte de este Qltimo afio hasta 19865.

se distinguen a travéds del perfodo analizadb,
fundumentalmente trés etapas, qne permiten dividirlo de
la siguiente manera:

a) Desde principios dée siglo: (con la interrup-
cién antes sefalada) se opera con firmeza on
valores piblicos, marcando.una neta diferc:~
cia con los valeores privados, wusta L9477,

b) Comienza en el afio sefialado un: fuerte neg;o-
ciacibén en acciones, que se mantiene en for-
ma constante hasta 1963, superando en conse~
cuencia lo operado en tftulos cdblicos.

c) A partir de alli se invierten las tendencias,
y nucvamente el liderazgo es G los titulos
piblicos, pero corresnonde etd:tuar las si -
guientes aclaracicnes:

o c.l La serie de zcciones supera la de tfitulos
pliblicos en 1979 '

.2 Se confunden ambas series en 1980

3 Comicnza a partir de alli nuevamente el

liderazgo de los tf{tulos ridblicos, que se

mantiene hasta el presente.

Lo indicado en ¢l y c2 no se dete~ta en el gri-

fico por representmnrse las variaciones por guingu2nios.
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IV Congreso Argentino de Derecho Societario
(Mendoza, 1986)

I111.- 1/ NESOCLACLOWN LKLY 1960 -  Cuadrcs 2, 3 y 4

se trupajd volcando a Sréaficos, las series re-
tivas a la negociacidn en vazlores pablicos y privados y
"tamhién para mejor iluestracién con el conjunto de ambas.

En todas ellas se llegd a similares resultados.
En efecto, la negociacién se mantuvo con una leve tenden~
cia ascendente hasta 1971/1973, y comienza desde all{l una
marcada suba, con su pico ennel’ afio 1975. ‘ '

Al ado siguiente 12 negociacién en efectivo mar
ca una acenﬁuadaAdiferencia con la negocizcidn en valor
noainal, hecho que se veri reflejado mas adélante al ana-
lizar el indice de dispersidn, y que incluye también al
afio 1977. ‘

!

En este punto se trabaj§ también deflacionanco
las cifras resultantes de considerar los volores en wmone-
da corriente ¥ ajustandolas por el Indice c¢eo precios may o
ristas, base 1960 = 100. Esta Ielacién'éw'uféctub solit.
mente para‘los afios 1981/1985, considerind. e qui aya -
ficientewente representativo el andlisis d. @ dtimo gai -
quenio y llegéndose a concluir que con est: procedimier i«
nos siﬁuébamos para 1985 en el punto 12 de la escala ccn-
-siderada en'el cuadro feébectiﬁo, mientras qhe con los via-

lores corrientes se situaba en el punto 16 de la misma.

Consideramog ahora las series corcespondiente.:
a titulos pliblicos y acciones en valores corrientes. Le

ey
i<

mayor importancia en la negociacidén total.ce los titulos

piblicos, influye sin lugar a dudas en los puntos de la
earcbi noque ne nreriha en V9485, y 4nl en anf, qua antudin

dos los valuren efectivos, para log valoree privados, se

alcanzan log 15.5'puntos de 1a escala ¥y para -los piiblicos
cobrepasa levemente el punto 16 de la mencionada medicidn,

; La realided del mercado, queda pcrfectamente ce
tectada en la representacidn grafica.
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1981 la marca de 2, con una pequeiia previa recuparaciénﬁ

bre los piiblicos.

IV Congreso Argentino de Derecho Societario
(Mendoza, 1986)

IV.- AUALISIS DEL LMDICE Di DISEE;ION < Cuadro 5

Esta es otra‘db-las férmulas utilizadas para medir
el comportamiento'dei mercado 'y su resultado nos mueétra

en cuanto se alegan los precios efectlvamente abonados
por los papeles ‘en cotlzaclén, de. sus valores nominales,

ERCI R

0 ses, en cuanto se alejan los prlmeros del valor 1.

o

Se ha aplicado el procedimiento antes comentado pa-
ra la negoc1ac16n de valores prlvados N esté referido al
lapso 1960 - 1985. BL numerador y el denominador de la

férmula utillzada _se basa en la relacién de la operatoria
Valor efectivo negociado

vég.g.é@

anual, o sea aplicando el cociente B

Valor nominal negociadoiﬂf

- De tal manera se han detedtado a partlr de 1960 los e
91gulentes picos: - ) ‘ 25
a) 54,0 en 1976 y ) 29,9 en 1977 , B

Desde alli acusa una brysca cafda hasta alcanzar en

en el aiio 1978. Comienza luego una lenta marca ascenden; o
te, hasta alcanzar en 1985 el valor 9, coincidente con la
recuperacidén en la negociacién de los t{tulos privados so

h'@éjé%<@§.%;a

ﬁl grafico que se acompafia permite visualizar con

s

cla_ridéd, lo expuesto en este apartado.

.

W b b by b &

e

a

27
[ ./F T :
@ W e

B
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IV Congreso Argentino de Derecho Societario
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Ve  BLFHDICH B YALOR DE LA PULSA DE 000l 10
N BHBTI0S AIRES Cuadro 6

——

En los puntos anteriores se ha analizado el com-
portamiento del mercado entre 1960 y 1935 en t’erminos de
valores corrientes,bpcro se estimd que es necesario cono-
cer la realidad del migmo en funcién de considerar valo -
res. conslantes, ablicéndose entonces un {ndice de ajuste
a los valores corrientes. Por ese motivo el punto que se
considera a continuzcidn, ajusta las cifras en funci‘on
de un valor considerado base.

Este 'indice, tal como se explicaba on €1 momen~

to de su- lanzamiento por la Rolsa, representa la situdcién

y el comportamiento ‘del mercado. Muestra el valor agrega |

do de las acciones cotizadas en el mercado, ajustado para

eliminar los efectos de la incorporacibdn de nuevas ocmpre-
sas o desaparicién de otras.

La base adoptada originalmente ha sido modificada,
refiriéndose mhora los cAlculos al 31 de diciembre de 1971
y estd a cargo del estudio y elaboracién del mismo, la Di
recclén Técnica de la Bolsa de luenos Aires.

Para producir esta informacién, o sca la tratada
en este punto V, se ha congiderasdo el promedic anual recul
tunte, de lrabajar con low promedios mensunles, o partir '
de la fccha base, arribdndese a los giguienies valores:

1977 - 100
1873 - 222
1979 -~ 1000
1930 - 1600
1931 - 1500
1882 - 4100
= 1983 - 22100
1934 -~ 130000
1935 - 117000

Para brindar.una inlformacidn mry accbada, .esius
cifras han sido ajustadas a valores coustantes, Lo gque

nos sitda en la realidad del mercado y su corporsarniant,
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1
i

uultando entonues que los valores antoa consignados, quc

Je

dan expresados pe la sxauxenle
3 i 4
P 1977 Er A
| 1978 i , | ]
1979 i ’ v
1980 % ;
, 1981 - L
1984 - c- 4
8 i .
1995 i - 5 1
Lo expueato se vuclca raficamente en el cusGro
rrespondlente,¢61 que pennlte dedu01r la uibente neci sided
de producir unﬁ real" reactlvacidn del mercado, permltlenro

aa{ que las emprusas tengan- nuevamente una fucnte de sumi-
nistro de canltales genulnos, que les‘permlta desenvolver

sus act1v1dades productlvas}y comercxaleb. 1
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VII ~ CO'GLUSLUNES

; Viste la realidad que su e de los

apartados anteriores, ¢l autor de csle trabsio estima ne-

ccanrio gque, a la mayor brevedad, se den lar condiciones
conducentes a- una real reactivacidén del mercado, estiman
“do'!nccesario gque entre otras variables, con prioridad de

|
be procurarse:

- Fortalecer el mercado de capitales, en
particular el bursdtil

— Posibilitar una real reactivacidn de las
empresas cotizantes, a fin do hacer mas
atrasctiva la inversifn.

- Perunitir el desenvolvimiento fluido del
mercado bursétil, como fuente natural dc
abastecimiento de capitales.

Dr. Horacio A. ¥ranco
~Contador !dblico
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