ACTITUDES DE LOS PROTAGONISTAS
DEL MERCADO DE CAPITALES

Angel Daniel VERGARA DEL CARRIL

E! funcionamiento de un mercado de capitales fluidos y de amplias dimensiones necesita
sin duda de condiciones econdmicas que lo toren atractivo, pero también es cierto que las
regulaciones legales que lo rigen y su aplicacion practica por parte de los organismos de
control, pueden influir positiva o ‘negativamente en su amplitud y eficiencia.

La inversion en activos empresarios a través del mercado bursétil no ha tenido gran
difusion en nuestro pafs ni tampooo hainvolucrado cifras significativas, aunque han habido
épocas en que los montos negomados adqumeron trascendencia y las cotizaciones revela-
ron marcada firmeza como consecuencia de un fuerte interés inversor. Tal lo ocurrido en
1959/60,.1968/69 y 1978/79 -

No obstante estos picos de actnvndad no Iograron mantenerse regularmente y, habitual-
mente, dieron lugar a marcados altibajos con periodos de euforia seguidos por otros muchos
més calmos y flojos. Estas. oscilaciones bruscas suelen, alejar a aquellos:inversores que
buscan seguridad y no reahzan sus colocaciones pensando en el Iargo plazo, o no estan en
condiciones de efectuar una adqwsmlon seleccionada de acciones.: -l

En este sentido resulta sumamente positivo el vuelco que se ha observado desde hace
aproximadamente un afio hacia los Fondos Comunes de Inversién que estan-en condicio-
nes ideales para intentar una admmastrac:on calificada de cartera, diversificando al mismo’
tlempo los riesgos. Estos Fondos nacieron con la ley -15.885 de 1961,,pero luego de un

. COMienzo auspicioso cayeron en un prolongado letargo de casi dos décadas, para resurgir
con notable vigor durante el primer semestre del corriente afio~  « rr . 26t t

Sin embargo la ampliacion de los volimenes negociados no:ha coincidido con. el au-
mento del numero de sociedades que hacen oferta publica de-sus:titulos valores. Por el
contrario, son muchas mas las somedades que se han retirado de la oferta publica que las
que han entrado en el sistema, a punto tat que hoy son sélo las sociedades que cotizan en
Bolsa. . : LetE Y e T o

Es cierto que la lnﬂacaon y las camblantes alternatlvas politicas y econémicas vividas por
nuestro pais en las Gltimas décadas, no-son marco propicio para que;las empresas se
aVengan ala apemrlra de sus capitales, pero de todas maneras no deja de sorprender que
sean tan pocas las dispuestas a encarar o mantener esa apertura. -

Las ventajas de cotizar en Bolsa son apreciables: otorga prestigio e imagen a la empresa,
obllga a tener una organizacién administrativa que permite un control mas adecuado de la
informacion, facilita considerablementé el acceso al crédito porque las entidades financieras
saben que una sociedad que cotiza estd sometida a mayores controles y obligaciones en
cuanto a presentacion de estados contables e mformamones al publico, pero por sobre todo,
abre la perspectiva de capltahzacmnes de enorme lmponancua parala estructura financiera
empresaria.' A todo esto habria que agregar el nada desdenable factor. potitico que implica
tener el capital accionario diseminado en un nucleo |mpor1ante de pequenos y medianos
ahorristas. .

A pesar de ello, pocas empresas han tomado conc1enC|a de estas c1rcunstancuas y
algunas ni siquiera se han planteado la perspectiva, tal vez por mero desconocimiento por
parte de sus directivas, pero también es cierto que muchas han considerado la posibitidad y
la han desechado por dificultades derivadas de una normativa demasiado frondosa, que a
su vez provoca demoras prolongadas en las decisiones de los 6rganos de control.

Estas demoras obedecen a veces a problemas relacionados con la escasez o idoneidad
del personal, pero mas frecuentemente ocurre que los funcionarios resultan victimas de la
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enorme cantidad de formularios e informaciones que deben leer y considerar. No siempre
son las normas !egales las culpables de esta situacion, sino que cabe atribuirla a una
tendencia atavica de los propios organismos administrativos que suelen exigir requisitos e
instrumentos mas alla de los requeridos por el legislador.

En este orden de cosas es evidente que la demora y los tramites que acompanan
cualquier aumento de capital, aun aguellos que implican una simple actualizacién por la via
de capitalizar el revalio contable, no se justifican de manera alguna. En otra ponencia
presentada en esta misma Comisién, hemos sugerido una solucién para este caso, que
consiste en eliminar la cifra del capital del texto estatutario. Mientras no se llegue a
expresarla legislativamente, es preciso efectuar una distincién relacionada con los distintos
supuestos de aumento de capital, ya que no todos pueden ser considerados casos de oferta
publica que requieran un estudio y pronunciamiento expreso de la Comnsuon Nacional de
Valores.

Los aumentos de capital que provienen de distribucion de acciones liberadas por capitali-
zacion de utilidades o saldos de revallios contables, no implican realmente una oferta
publica en el espiritu del art. 16 de laley 17.811. No se da aqui el supuesto de “invitacion que
se hace a personas en general o0 a sectores o grupos determinados para realizar cualquier
- acto juridico con titulos valores”. Por consiguiente, no puede equiparse este caso al de
aumento de capital por suscripcion de acciones a ser integradas por accionistas o terceros.
Sin embargo, en la practica, en ambos supuestos debe seguirse un tramite pracucamente
similar. -

También seria necesario revisar y actualizar las Normas de la Comision Nacional de
Valores y el Regiamento de Cotizacion de la Bolsa de Comercio, que cumplen adecuada-
mente su funcion de reguiar la oferta piblica y la cotizacién bursatil, pero tienen, luego de
varios anos de vigencia, algunas disposiciones gue resultan inoperantes o se encuentran
desactualizadas, particularmente en lo que se refiere a datos e informaciones que las
sociedades emisoras deben suministrar. No se trata de liberarlas de esta carga informativa
que.resulta imprescindible para el correcto funcionamiento del mercado, sino de limitarse a
aquelias informaciones que realmente sean importantes vy (tiles para los accionistas y para
los érganos de contralor. Por ejemplo, la resefia informativa que deben preparar las
sociedades que se aprestan a lanzar una suscripcidn, exigen muchos datos que resuttan
prescindibles, particularmente agquelios que se extienden a ejercicios pasados.

L as sociedades emisoras que hacen ofetta publica, deben a su vez tener presente que las
ventajas que proporciona cotizar en Bolsa, imponen necesariamente algunas cargas que
deben ser cumplidas y una actitud de consideracion frente a los accionistas, que se expresa
particularmente en la poltica de dividendos que debe reunir requisitos de regularidad y
razonabilidad, dentro de lo posible en .funcién de las necesndades del desarrollc de la
empresa.

El accionista desea y necesita estar oportunamente mformado de circunstancias favora-
bles o desfavorables que hacen al desarrollo de! objeto sacial. A tales efectas, las emisoras
deben poner cuidado en la preparacion de sus memorias y en la informacion que en
cualquier momento pueden enviar (a veces deben) a la Bolsa de Comercio para ser
publicados en el respectivo Boletin diario. Facilitar ia asistencia a las asambleas, especial-
mente cuando se celebra en lugares algo alejados, es otra actitud ponderable.

Por su parte, el inversor en el mercado de capitales, debe recordar que su inversion lleva
un factor de riesgo que no es propio de otro tipo de colocaciones en activos financieros. Por
lo tanto, su meta no puede quedar limitada al corto plazo, salvo que haya tenido un propdsito
exclusivamente especulativo. Es necesario asimismo que antes de realizar su opcién de
inversion, se informe, y si no esta en condiciones de hacerlo, procure asesorarse debida-
mente sobre la situacion y [as perspectivas de cada sociedad. De no poder hacerlo, le queda
el recurso de canalizar la inversion a través de algun Fondo Comtn de Inversion. En casode
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no actuar con esta mentalidad y de no adoptar las debidas precauciones, corre el riesgo de
tener sorpresas desagradables.

También es conveniente que adquiera la costumbre de asistir a Jas asambleas de la
sociedad de la cual es accionista. Su sola presencia, aunque no participe activamente en las
mismas, resultara beneficiosa y le permitira percibir de una manera mas real su participacion
en el capital de la sociedad. Para ello es preciso facilitar el acceso a la asamblea, lo que no
se logra con la disposicion del uitimo parrafo del art. 238 que obliga a la numeracion de
titulos y acciones en los certificados de depdsito.

Por ultimo, es deseable que se propicie el lanzamiento de nuevos titulos, sean o no de
participacion. Nos referimos a acciones preferidas con cldusulas y modalidades que posibili-
ten una actualizacion de la inversion, o bien a bonos de debentures que representen titulos
de crédito a largo plazo y que-sean de 4gil negociacion.

Tal vez para esto Gltimo sea necesario introducir una reforma en nuestro sistema Iegal,
particularmente en lo que se refiere a la posibilidad de reemplazar a la administracion de la
sociedad en casos de mora en el pago de los servicios (art. 345 ley 19.550). Lo mismo
debera ocurrir con el art. 10inc. b) del Reglamento de Cotizacién de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires que condiciona la cotizacion de debentures de una sociedad a la obligada
cotlzaCIon de la totalidad de su capital suscripto.
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