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Buenos Aires, que cuenta con un importante centro informatico

¥V un gruproc de expertos de alto nivel profesional.

El Mercado de Valores de Buenos Aires, emite la sefial de
transmisicon que distribuve a las Bolsas v Mercados adheridos

B,

en el interior del pais.

A tal efecto, las Bolsas de Comercio que operan en el
interior del pais con el Mercado de Valores de Buenos Aires o
que participan como agentes del Mercado Abierto Electrénico
suscriben un convenio con la Bolsa de Buenos Aires, La
instrumentacidén del mismo no constituiria un obstaculo a la
factibilidad. Por el contrario, la Bolsa de Buenos Aires
adopta una actitud de cooperaclidn con otras Bolsas v favorece

la interconexidn de loe merceados de capitales.

Desde ese punto de vista, téngase en cuenta gque nuestro
provecto prevee como primera etapa la conformacidn de una
bolsa de comercio sin mercado de valores adhzrido, para pasar
& una bolsa con mercado en una etapa posterior, una vez que se

hubiere arraigado una cierta “cultura capitalista' en la zona.

El funcionamiento de una bolsa Sin mercado presupone que
&N una primerea etapa se operaria a través de la bolsa de
Buenos Aires v. como extrabursatil, en el mercado abierto
electrénico.Esa operatoria supone un  camino U de ida v vuelta”

en las transmisiones gue permita recibir y enviar datos.
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ANALISIS INFORMATICO Y DE COMUNICACIONES.

Nuestro propdésito en esta parte no es el dictaminar
acerca de las caracteristicas de equipamiento gue reque-
rird la nueva Bolsa, ni pronunciarnos acerca de la conve-—
niencia de tal o cual sistema. Carecemos de competencia su-
ficiente en el tema informatico vy en el tema de comunicacio-
nes como prara formular una opinidn seria. Nuestra recomenda-—
cidén es gque oportunamente se contrate a un especialista para

decidir gue tipo de equiramiento resulta mas conveniente.

No obstante esa advertencia, hemos incluidc este punto
en el "analisis referencial” por dos razones: a) la primera es
gue el sistema de comunicaciones v el sistema informatico re-
sultan ser elementos indispensables en la configuracidén de un
mercado bursatil. La transmisidn de datos del mercado a la
Bolsa resulta ser una de las columnas vertebrales en el fun-
cionamiento del proyvecto. b) La segunda razdén reside en la in-—
tencidén de ofrecer una orientacion que permita evaluar la fac-
tibilidad del provecto., tantc desde el punto de vista de las
posibilidades técnicas como desde el punto de vista de los

costos.

A tal efecto, hemos mantenido reuniones con especialistas
en la Comisidn Nacional de Valores, en una Bolsa del Interior

(Mar del Plata) yv , especialmente, en la Bolsa de Comercio de

o
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Fata secunda clase de titulos tuvo mavor desarvolio en 1@
decada de los ochenta, debido primcipalmente & la& volatilidad en
tas tasas de interss internacionales ( Libor, Prime rate). Al ser

maz volatiles estas, si un emisor wutilizars tituleos de renta Tida,
ante una bfusca subida en las tasas de interes, 21 titulo
mencionado seria fuertemente rechazado por los inversores debido
a gue ahora existirian otros activos (tasa de interes) qQue ren
dirian mas gue el titulo e rents fija. En cambio, s de renta
variable, resultan ser mas flexibles vy tener menores perdidas de
capital amte bruscos cambios en las tasas de interes debido & gue

pstos postan correlacicnados con estas.

El runto reciern mencionado, toma solo una de las caractis
Fisticas de los titulos publicos: su renta. Existen olros tacto

Fes gue haceEn gue Wi papel sea mas atractivo que otro: =u monto

ta o

17
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emitivo, su volumsn fransado en el mercado secundario, o
o gearantirado. su plazo de msduracion o vencimiento, su plan de
amortizrscion, =u forma de pago de los intersses, en gue moneds
eata emitido.

Tedos estos instrumerntos mencishnados. hacen gue €1 titulo
tenga un determinado valor. Gerneralmente gl valor gus este poseg
en el mercaedo de capitales rmo es sl mismo gue el gue nos esta
prometiendc el emiscor. Esto se debe & gue e} precio efectivo del

titulo, depende de variables gue el emisor no tiene & =u alcance



e per e e

distinton papiss adguieran distinos nivelss ds

riesqo.BEl princiral de esetos se denomins riesgo soherano O paio.

Con respecto al aonto emitido del titulo, no pueds ser
secte ilimitado. Er el momento de emision del titulo, el mercado

Srverr URe debtsroicade cantidad de este, gQue

1
—

pueds diferir. For ejemplc, el mercade de BEuronotes no e
mismo que =1 de los Bone:. Ei primero, @5 wn meroartos oo mas
peEgueno que &l prinero. Haoer uns colotacion de 1000 millones de
uts de Furcnotes no parecs factible mientras gue nacerlo por la
misma cantidad pero an Donex =1 lo es.

Corm reepectn al volumen trancsado en un mercado secwnderico,
la riguidesz de un papgl. se considera uno de los puntos mas M
portantes. Fosde existir wun bono con mudy DUENSS condicione
peEro gue, =i no poses liguider, sera este muy castigado por
el mercado. 51 oa lo= potencialse inversores, S les hacse ooy

dificil Cesprenderse del papel, por mas renta Que promets pagar,
3 ks by 4 = K

no desssran & eos bono =0 sus carteras. £ gmenor liguiges.
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riesgo v mayor renta se le exigira al bono.

La garantia, tambiern es un punto gue influye en el walor

de um boRe. Generalmente los titulos publiceos Argentincs POSEEDN

todos la misms garantia,
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Lon respecto &l vencimiento, exielen diztintos tipos de
&

bare

bonos: de corta, mediana v larga duracion. & mayor duracion, mayor

renta se le exigira & un este. En nuestro pais

l

. l& mavoria oe
los titulos existentes son de baia duracion. teto se debs a que
la vapacided de credito del Fstade e limitada, entonces los
tenedores de 1oz bonos, no estan diﬁpqeetce a Tinanciar =l
Estado en el large plazo. Los primeros bonos de largo plarzo, se

emitieron con ila firma del Erady v actualmente los dos de &

T

larga duracion son: e} Far Bond v 2l Discount Rornd. Estos dos

bonos estan garantizados por Treaswry Honds {(Honos del Tesoro

Americanc) por o cusl en su capital poseen riesgo Americano A T

el fArgentinc.

La fTorma de amortizacion del titula, influye en lo ques =e

o)

o

lama vida promedioc del tituia, v tambiern ern su precic. Fueds
suceder gque un bono ternga ) mieme plars de duracion pero 1a

forma en ue amortiza sus cupones ses distimta. Esto hare ue
ju

los bonoz no sean los mismos gue el bonec gue amcortiza mas

rapidamente sus cupones tengan menor plaze de vida ol
& este le sxigira menor retores gue al otro. Evisten Boroes
S& amortizan al final del plazo de maduracion (Euronctes i)
otros ze amortiran amualmenteriﬁanex}, atrgs trimestralments
{(Bote} v ctros mensualimento {Bic). lLa fToraa de amortizarle
depende del emisar, y este 1o especifica en las comndiciones de

emision del bono.



Ure de 1 puntos que 1nfiluve en &l retorno
de un bono sz 1o g2 dernoming riesgo sobsranc. Esto es, que
un tituwio con iguales condiciones & otro en: forma de amortiza
cion, renta. monto emitido. eto. puede tener distinto precic
debido & gue 1o unico gue diferencia & estos papeles, e el lu
Qar donde fue emiticc. 51 unoc e en fArgentina v otre en Estados
Urididos, el primerc al existir en un peis mas riesgosc., &) bono
se ve directamente afectado v por mas gque sea identico al ctro
2l mercade lo castigara v le exigirs mavor retorno. Fuesde su
ceder, como s menciono antericrmente, que un bono gue este emi
tido en un mismo pais vy este garantizado por el Tesoro, v ssto
implicara gue no exietirian diferencias entre los titulos,
el mercado =i crea que la haya. Esto sucede con el Bote 10 v el
Bornew #7. El primegroc tiens menor duration que el sequndo, por
aque wnn esperaria gue la T.1.R. del primervo fuera menoer al

del segundo, ¢in embargo =i mercade le exige mas retorro al
primerc gue al segundc. La Sxplicacion & eeto, se debe & oue &)
Bonex posese uma historis gue ! Bote no peosees. F1 Bones es oo
titulo gue tuvo su primer emxﬁion ern 1971 v nunca g1 Estado
renego del pago de un cupon de sste, ses de intereses o de
amortizacion. #un en periodos hiperinflacionaricos + ksxiao
reservas edternas 2n el BLELR.AL. nunca se dejo de paose ap
cupon sea el gobierno de cualguler incoles militsar A

1o



o Justicialists. Esto hace que ante una propsble ditizultad

que se presentara en el futoro. =21 mercado sabria gues =21 oo

bigrno ai tuviera ogue glegalr un bibulo gue nc
ecte @) Heote v omo @l Pones debhido o s historis.

Con rezpecto a los volumsnes negoolisdos en Holsas del

interior, s=s mayvor en el ano 1592 v principicos de 1993 el volumen

I3

negooiads de titulos privados gue de tituwlos publicos. En 1992,

N
i

regoorarcn &n la totalidaod de Bolsas del interior 1501 millones

i

de dolares en titulos privados v 264 millones en titwlos publicos.
La Bolsa de Buenos Alres, negocic 1&271 millones de dolares en
titulos privados v 591 millones en publicos.

Ee decir que en termings conparaltives en las Boless dsi
interior en 199F la importencia de los titulos publicos fue mayor
en estas aque en Buenos Aires. Mientras gue la relacion titulos
privados en B.&. ve Interior fue de 10.8 veges, en titulos publi
cos esa diferencia cayo a& 3.75 veces. El pecso de las deciciones
en gl Imterior fue mayor en titulos publicos gue en privados en
1972,

Fara tener un ides de la importancia de la Bolsa de

Buernos Alres en el mundo en 17792, veremos el volumen negociado

total en esta y en algumas de las del restoc del mundo.



Mientras oue en Buernos Alres tue de 16221 millones, supe

Frando a2 Rio de Jameiro con 6517 milleones, Barcelona con 4207

mil

lornee Santiago com 2037 millones, Caracas con 2578 millones

v San Fablo con un nivel similar de 16078 millones, fue superadsa

por Mad—-id con 346346 millones y Mewico con 30331 millones.

Las Boleas del Intericr, cumplieron un modesto rol siende

la mayor Rosario corn 610 millones, luego se ubicaron La Flata

con

=E0% millones, Cordoba con 172 millones, Mar del Flata vy

Mendoza con &% millones, Rahia Hlanca con 37 milleones, Rio Negro-—

Neuwquen con 2% millones. Entre las de mencr velumen se encontra

ron Santa Fe con 10 millones, San Juan con 4 millones y Misicones

zan

1 millon.

Debe tenerse en cuents, gque ta privatizacion de Y.F.F..

proveera & las Frovinclas del Bur, de fondos que podran ser

neqociatdos en una probable Bolsa en Comodoro Rivadavia. Esto ]

4=

posibilitaria incrementar sc volumen potencial, provocandole una

jerarauia maver a gsta.

La megociacion de futuros vy de commodities en la Bolsa de

Buenos fAires es escasa. Lome rno existe un mercado en €l paiz lo

suficierntemente fuerte, podria si se hiciera una elaboradsa

tarea de promocion de esta, convertirla en wna nueva Bolsa donde

S

se

megociaran principalmente commodities o titulcos de commodities.
evistencia de hidrocarburocs en la zfona permitiria esto. si

negociara bien con las empresas de la zona. Fara finalizar,



debe observarse, que =sto =i =e trabajara bien no es una idea
descabellada, va que en el principal centro mundial de los
negocios es Wall Street, peroc el principal mercado de futuwros,
» 58 encuentra en Chicago vy no en esta. Esta diferenciacion

enn E=tados tnidos, podria ser posible en nuestro pais. Debe
tenerse en cuenta gue todavia mne existe un mercado de futuros
ni uno de commodities bien desarrollado. Comodoro Rivadavia v
la zona, es dificil que ocupen un primer lugar en e2ste rubro,
detido & la magrnitud de la economia de la zoana (el sistema
bancario tomando toda la Patagonia Sur: Chubut, Santa Cruz v
Tierra del Fuego, ubicarm el sexto lugar de importancia ern

el pais detras de Lapital, Buenos Aires, Santa Fe. Cordoba v

Mendoza) .

El perfil de una bolsa en Comodoro FRivadavia, lo deberis
establecer £l propic mercade. 51 este desearas especializarse
ern commodities, siendo el peEtroleos el principal, lo determina

rian ios proplos inversores.
I11- CONCLUSIGNES

En las Bolsas del Interior, el principal instrumento
fimancisero negociade en 1792, nmo fueron los tituleps publicos
sino gue fueron las acciones. 5in embargo, en 21 Interior, la

importancia relativa de los titulos publicos fue mayor que en

A0



la Bolsa de Busenos fAlrss.

El valor de un titulo publico, &s mas facil de determi
nar gue £1 de una accion. En el primero, influyven factores mas
faciles de cuantificar come: monto emitido, volumen negociado,
tipo de rents (fija o variable), duracicr, Torma de amortizacion,
pte.

La existencix de bonos hidrocarburiferos, posibhilitara &
la Bolsa, contar conm un importante caudal de fondos en el gue
se realicen transacciones. De mo existir wuna Bolsa, la Frovimcia
perders parte de los bheneficios de estos: o bien no perdera la
liquider de estos, deblendo negociarlos en otros mercados
secundarios, o bkien no los negocia en ctros mercados, pero
perderis los beneficlos de poder desprenderse de estos cuando
loe desears.

ia posibilidad de que existan bonos provinciasles, ss

incierta. Tadavia no hay experiencias importantes en obra

I

provincias gque hayan tenido exito. Dependera el exito de esto

¥

de =1 1

[{H

zora esta dispuesta a absorver este tipo de titulos
¥y nmegociaricos en la Holsa.

Fodria llegar a desarrollarse, depsndiendo de la babili
dad de los fundsdores de la Bolsa, la posibilidad de gue =&
negociaran commodities, siendo £1 petroleo €l sjie de estos. En
el pai=s, todavia no existe un importante centro de commodilties,

salvo el recientemente creado, como £l mercado de futuwros de

H



ganado kovino en Ruesnos Aires.,



aiELTISEIS DE COSTOS

iLa operatoria de una Bolsa de Comercio. contrariamente

a lo gue la qente ores., no reguiere demasiadas complelidades .,

El recintc de operacicones. requiere de pantalilas, en

bt

ae cusies se refleien las cotizaciones de los papeles. Estas
=e obhtisnen con la transmision por satelite de la informacion
proveniente de la Bolsa de Buenos ALlres.

Ura Bolsa, reguiere inicialmente de una inversion indcia
siendn este el principal desembolso. Dependiendo de donde se
petableciers la Bolsa, muchos de los equipos irrdciales podeian

ser propiedad de los fundadores arct de la funtacion de esta.

£l recintao,

HI
¥

}'?

wr lugar gue seguramente va exists, Lenien

doee como probable la Camara O Comercin, Industris v Froduccion

7

de Comodors Rivadavia. Singe se tuviera un e

-imto, habria qus

comenTar la busguedsa de uno. Distinto seria i este fuera algul

¥

g comprado. Sabiendo del interes de los empresarios de lsa Camar

Iado

T

de Domercico., creemos gque &1 Recinto no es motiveo de preclupssion

il
s
m
N

te ze desarroliara en la Camara. [nicialmente un Bolsa,
no requerira de un espacio fisico de considerable dimension,
ciends decicion de los socics de la Bolsa enun future la adgui
cicion de otro local.

Coamo dato relevante, habiendo consultado con un alto Tun

cionaric de ta C.N.V., nos informo que &1 recinte &l principlo

15



Mo s U T Em: Feterensia aus cuando

il

visite &) recinto de la Bolsa de Mendoza, pote era de regucidas
dimensiones. En oeste, =g juntaban 108 oogradores, realizsndo
las transaColionss.

1

£l sauipo de informstiloa, 1 reguerira un desembols

iriicial. Habiendo realizado momsulhas con la Gererncia de

Tnfornatica de la

g EBuenos fires, los sspecialists s
adelantaron gque 10sS requisitos inftormaticos no resultarian
eur luyentes para la factibilidad.

los sguipos de informatica, representearian los princi
rales costos indciales (ewciuvendo los reguisitos de capital de

-

ure Bolssd). Una PO, ronda &n 1os DEOO-F000 %, peroc exlsten

presios rondaiian

de menor costo. perc tamntzian neEnor calidad. Est

%opor Bulpo. LS cantidad de FI. qus =8 reguerician,

i

depernderia gel volumen QU operara 1a Bolsa. JTambilen debe teners
en cusnta gue existen distaintos Lipos de imDrescras v difieren

Qe ior &

ifi

gn precic. lLas impresclas Laser Liengn wn Ccoshto muy
las comunes.

Dby

M

4 tenerse ern cuenta auve deberia instalarse 1 armtena de
catelite transmisore de la informacion proveniente de bBuenos
fires, aconsejendonos 108 pepecialistas, gue esta Tusra solo de

—t = —_— - R -
da. Esto =& debe a

[

(=N

transmision de 2 disminucicn del costo,

siendo solamente el costo de la antena receptora alrededor de

'



Uy de los puntos mas importantes. seria la contratascion
de wn buern gerente para la bolsa. Inicialmente. una Bolsza regus

riria de wun buen profesicnal, que manejare todos los puntos gus

se desarrallaran en esta. Debido al escaso conocimiento el

f

7

funcionamiento de um MmeEyroac

1

ccuntlario, este tendria

el

F

car =i detalle la operatoria de ests. La busguedae de este,

constituiria uno de 1os puntos mas importantes parea la& difusion

1

de ls bBolsa. e eleccion de este, deberia buscarse entrs ]

S ZONE,
recomendando gue una vesr selecclionado . el mismo realilzaera

]

cursos de entrenamiento en Buenos Arres scbre la opgratoris

Bur=satil. Otra ides. seria tratar de contratar un especialists
err otra Bolea del Imtericr (podria buscarse en Rio Megro-—-NMewguer)
£l tems del especlalista, es uno de los mes compleios, Dov

cuanto los recursoe hwmanos no son onogenseos. Din enbarga,

tratando de setabl

paramnetros sobire cuanito Qanaris un gerente
la remuneracion vrondaria entre los 2000-Z500 %, Unas ides muay

buena, ssria propornerle , un sueldo Tijo ague romdsers alrvededor

e

T

gel pilso mas un porcentase sobre los volumenes que dessrrollare
la Rueda. Esto 1o incentivaria & buscar nuevos clientes debido a

sU [

11}

rticipscion en las comislones.
e tarea del gerente, deberia ser ardus &l primcipioc. Ini

cialments, deberia decarrollar tocdos los tramites administrativos

fi

vy por cuestion de costos, deberia lievarlos el mismo & cabo. Hi

L.

15



cmtar & oun administrativo. el costo se inorementsria

en 500 % mac apraxdimadaments. En resumen en cuanto &l personal .
epria cuestion de los socices de la Bolss le conbratacilon v reémmane

raction a este.

i

Ti

Los costos mernsuales de emision de senal de Dusnos Sir

2=

{

Fondan ertre los SOO-1700 % mnensuales. Debe tenerse conc costo
tambien las llamadas de ordenes de compra de papeles que se

haran deede Comedoro & Buencs Alrgs. Este, dependera de el munerc
de llamadas gue s realizaran, pero podria elaminarse el g 00 T
en la comision gue se le cobra al cliente.

lLa comision, s un punto a tratar, debido a gue SEria una

=k

nernte de ingresos. En reunliones Con funcionarios de la Comision

1l

Nacional de Malores, nos informaron que no existe un limite

zroo las comisiones rondan el 174 & Cada op@racion

iT

estas. Sim em!

gque se realiza. Al ser libre esta, podria cobhrarse comiglones mas
altas «i g dezears. pero debsria tensrse en cusnta guUE & Mayor

comisice, MENOFES OGREraciconhss vy menty tramsparencia e la Boles.

m il

=

ju
1t

Deade =1 punto de wvista de la eficiencia, las C ionses de tos
fgentes de Bolsa resulta contraproducente para la eficiencia
de esta. Ademas, en esta deberia tenerse en cuenta gue se operaria
con agentes de Bolsa de Buenos Aires, por lo gue estos pretende
rian parte ¢e dicha comicion.

Segun los expertos de la Comision MNacioneal de Yalores, g1

costoc de operatoria de una Bolsa de Comercio, No €8 gexcliuvente

1p



nara esta. Este, puede variar de SBgun gue requlisitos desean los

coCios Que Dosea. Dehe tenerse sn cuentsa el Costo @n perscna
3

ey

gl de tramsmisicn satelital mensual, el gl local {este ya edis
tiria), &1 presupuesto pars taress administrativas (papeles, 7T.E
Fevigion semnsetral de los gquipos, shto).

Siendo dificil la estimacion exactza de los costos, segun
hemos averiguado, podriamos decir que estos rondarian entre 10s

NI Ta T

% mernsuales (excluvends inversiones). Esta cifra

podria cubrirge con comisiones, cuctas que se le cobrarian s

1
a8
i
o
W

los =oCcic Eolsa, venta de informaclcones acerca de 1

I3

*

i

operatoris Bursatil (diaries Bursatiles, difuzion de balances,
gtc). & su vez, la tramsmizicon del satelite, podrisa amorlizarse
entre los gue desesaren tener informacion de la operatoria,
dismunuyendo s=to los costos & los socilos.

La manera de cubrir los costos, debe provenir de los

duenos de esta,. tramtando de im

41}

0imar que demandarizs un potencial

inverser. algunas ideas, fTugron expuestas aca, haclendo hincapis &N

macer wun buen estudico de las comisiones s cobrar.,
Los costos, a medida gue sumente la operatoria, se
incrementarian {(papelec, rnuevcs eguipos, compra de Tax, nuevas

lingas de T.F.. incorporacion de per=sonal administrativeo, etc).

31 por ejemplo se deseara vendesr publicaciones, deberia tenerss

il

personal gue se encargara de eso. Todas las maneras de promoClonar

una Bolsa, deben provenir del lucar donde esta funcionare.



I oresumen . s s indispensable contar oonToun Gerenta,

una o das FC, fax, antena de transmision, lineas de T.E2. v Fecinto.

RESOLLUGION 185 DE L& CoN.YV.

Tramo &l Si-10-1992
EBatrimonico neto minimo: ZS0000 Bonos Externcos de la Republica
Argentina.

Contrapartida minima ern =l Activo: FO0a00 Bonos Exlernos.

Fianza Bancaria: 150000 Boncs Externos

Tramo al 21-10-1974
Cotrimonic neto minimo: S00000 Bonos Externcs de la Fepubllca

fFArgentina.

Ty e g un . - -
mennnd Bonos Externce.

Contrapartids minime &n el

FianTa Hancaria: 150000 hBonoes Externos
Tramo &1 S1-—-10-199%5

Latrimonio neto minimo: BEonos Externos de la Republica
Argentina.

Comtrapartida minima en 1 Activo: SO0000 Bomos Externos.

Durants la vigerncia del plan de adecuacion, los bienes
inmuebles v los Honos Externes gue reunsn 10s reguisitos para sSer
cenciderados como contrapartida, deben ser aiectados & la const:

tucion de la misma, no pudiendo ssr sustituidos por la fianza



Dancaria.

Sioel valor de los biesnses atecltados supeEra el importe

Exigido como contrapartida, la fiamza banmcaria eomlo oe constituirea

por g2l importe remarente.

Bl texto ¢gr la fisnza bancaris, debere ser amproklado por
la C.N.VY.con anterioridad a su comtratacion.

Mierntras la entidad se sncuentre comprendida en el Bl an

de adecuscion, las wiilidades liguidas v realiradas deberan

distribuirse de la siguiente forma:

—40 4 cemo minimo a constituir un fondoc para garantizar lag
operaciones reglamentades por este capitulo gue realizen con

terceros,

misme slocance un morbto eguivalente al

£

capital sorial o el guintuplo del oromedic diario de oo
1 ! +

i

campras ¥y ventas realizadas por la Bolsea para sy comitentes on

[

gl mes del eiercicic ern que se hava operado con MeEy Qr woOlLumen ,

el gque resulie supericr.

e

&3 4 para la promocion del sistems burestil v osolventar los

t
s

[l

gestous de fundacion.

L g -y

25 % como minimo & incrementar el capital social.

— El resztc 2l destinc que fije la Asamblea.

OFERATORIA DE LAS BOLSAS DEL INTERIQOR.

Las Bolesas del Interior, todavia no representan un papel

importante en el Mercado de Capitales. Sin embargo es de nuestro



fugasr gue ococuparia la Bolsae de Comodorc

Rivadavia. Eil volumen operade, repercute en los costos de distinta

marnera. For #lio. veremes los distintos volumenes operados e

las Broisas v =z=u nivel de depositos en el sistems finamcisro.
Siendo este unc de lcs pocos indicadores ern los cuale

pocdemos inferir observamos gue:

De doce Bolsas analizadas. podemos excluilr a Bugnos Alres, L

Flata v Fosario. En estos tres lugares el volumen mernsual

negociadon, supsEra a la

]
ot
%]

HiE

Debs tererse en cuenta que no es corrFecto analizar un fluio
{(valumen rnegocisdo), cantra un stock (total depositos en cta
cte.), pero s la unica herramienta con que disponemcs. o

servirian come parametros, debido a2 la cultura buwrsatil exis

en dichos lugares observando gue e Bof. la relagion voloamsn

+ R el

GREersio mensual /dep.cta,dte. g5 de L0780 En La Flata de 1,56
y En Rosario g 1.32.

Sabiendc que en &) Departamernto de Escalante los depn
sitos en cts. cte. eran de .3 millones de % an esa ferha,
se podria gecir que el volumen de esas Bolsas equivaldria
gue Comodoro tuviera SOOOO00 % mersuales.

Creemos gue esta cifra es inalcarnzable, siendo
un techo muy glevado. 51 analizamos ctras Bolsas como Gordob

Mendoza. el coeficiente mencicnado anteriormente, cae a 0.34

y Q.3 respectivamente. Esto representaria para Comodoro un

Lar]
N

&

ter

=3 b

tzlidad de depositos en cluerits corriente.

T

techo
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tpdavia demasiado elevado en D000000 % mEnsusales.

m

Las dos citfras superiocores, son tomadas Ccomo reftergncia.

ot
o
=

a pesar de gue CreEsRos gue &5 MUy dificil gue =1 volumen oOpeEr:
mensuat llegue & esa cifra. Tamando como refsrencia aotras Bolsas;

la rifra nos podria aproximar mas & 1o aue oneraria Domocdoro
t

S5i sequimos analizando en orden de importancis vy Comodors s

situara er @1 nivel de Mar del Flsta, Dahia Hlancas o FHLo MEQyoe

Newgueri, &1 velumnen de Comedoro mEria o BD00D K. Todaswl R
creemos cue Comodoro se situsara n un &
Bolesas, mero la cifra nos sirve COmo D& EmeE T .

Fro- wltimo, tomardo las Holsas de menor desaryrol lo v
Cravendo que te aphas podria inferires algo, tenamos an goos e

w Gantzs Fe, gue representarisn &n

deteria tenor un wollmsn gue ross

Fis sntres los 100000 £ v Oan0 § mensuslss tomando Titules
nublicoes DLV EAHIS .

Dene notarse, gue @1 volumen dependera gel arraigo que
ruviera en la zona la Bolsa, siendo ests tarea del gerente encar
gado de esta. Teniendo en cuenta los resultados de la encuesta
&l principio de este trabajo. viendo e1 alto desconocimiento
existente en la zona del mercado o capitales, seria preferible
a1 comienzo de esta gque el volumen nc fuera el principal motivo

de preccupacion de los fundadores. Seria preferible gue centra

2/



YOLUMEN NEGOTIADRD EN BOLSAS OF COMERDID
T NvEL DE DEFOSITOS EN CTA, CTE. ¥ TOTAL
g DEPOSITOS, Dgtos Saeilambre 10972

e —

LUGAR BOLSA CTACTE. TOT.0EP,
BUENGS ARES 1335.5 1080.7 12628.8
LA PLATA 51.3 38.7 12757
ROSARID 91.4 59.3 725.8
CORBOBA 20.3 58.3 1062.2
MAR DEL PLATA 3.8 2.0 37R.E
RID NEGRO—NEUDUEN 2.4 *3.3 2334
MENDDZA 12.1 37.6 2835
BaHIA BLANCA 2.7 19.2 2i10.8
SANTA FE 0.3 18.5 400.4
SaN JUAN c.7 2.3 it7.&
TUCUMAN %) 0.5 221 292.5
MISIDNES 0.4 8.1 83.5
COMOCORD RIVAGAVIA 7 8.3 7E.8
(*)Dato da volumen negoclade da& Enare de 1993

Er rrlllones de &




rar s & o ta difusion de laz variables a tener en

cusnta por los tos no iAnvirtieran al

pe i Dpae

orincipioc con oo misrnto, logrando altos volumsnes y

FEN! ey N renoyal

sy confianza debldo & perdidas gus pudizran

enfrentar ©n Sws prineras INversiones.
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BAENEA LOUAL Y REGIONAL

Luego del Flan Bores, e =istems bancario Argenting,. Luwa

"

gue iniciar um procesc de resstructuracion, en @l gue todavia hoy
e encuentra. o= niveles de monsetizacion de la economla pasa&ron
a ser inexisterntes, teniends en ese momento &1 fin de gquitarle
liquider al sistema para asi poner un ancla &l periodo hiperinfla
cionario. Lo que en ese monento fue ur Salvavidas para el pals,
hoy representa su chaleco de fusrzsa. El sistems bancario se
encontro con que gran parte de sus activos (poselan @n s mayoria
titulos publicos con alto rendimiento y alta liguidez), se trans
formaron en un nueve btituwleo publico: =1 Ronex 8%.

‘mido el sistema bancario tuve que realizar su ajvste en
ese momEnto para no caer en el ablismo; ouchos de elles vendieron
activos reales para hacer ftrente al desequilibric en 2l gue se
encontraban. Hovy en dia, una vez pasado el Flan Ronex, todeavis
se siguen viviendo las consecusnclas de este.

Loe depositos & plazo, gue fueron canieados por Bonexn 897,
le quitaron liquidez al sistema, v tambien capacidad prestable &
los barcos. Los niveles de monetizacion actuales (M3), mo supeiran
el 17 ¥ del FBI. Faises simileres &l nuestro como Mexico poseen
niveles de monetizacion del 40 % del FBI aproximadamente. Las
consecuenclias de estos bajos niveles de monetizacion, piroveoan

la esca=zer del credito actual.

26



Lo niveles

te a do=z motivos: 1a bajs

dencia de la carters incohbr
El primer motivo, es
el tiempo soluclionara,

particular de cada banco.

actuales

misntras

de tasas activas se deben
mornebtlizaclon d8 1l& BCOnhomia,

able v morosa de

wrr motivo estructural,

gue @1 segundao, s

Lin

principslmern

v la i1necid

los banco=s.

gue sl ame e

preobn 1 e

Con respecto a los baios niveles de monetizrscion. vimos

comt 1 plan Bonexr fue uno

hoy &l credito e=s esCaso ¥

capacidad prestable v una estructura

con respecto s sus activos,

mayvok tasa agtiva

incrementando sus depositos
prestable v, =1 sus costos
rarn grn omenor medida gue la

sera una disminucion e 1

fotualmente, los

1§
i)

pat-a enftreantar

as

I

de los principales motivos,
caro. Los bancos. &l tener

de costos

deben cobrar para

costos. & medida

EIRE=
s lFra Ancrementandose su

permanecieran constantes o

capacidad prestable la
tasas activas.
egados monetarics, estan

sobrevivir,

creciendo

por el cual

e menor

sobredimensionada

LA &

quig & Yavan

capacidad

aumenta

COMSECLENT L&

= 1
at i

esta

ritmo detl S 4 mensual aproximademente. La capacidad prestable
tambien se esta incrementando & un ritmo =imilar. Como consecuen
cia, las tasas activss deberian ir lentamente dismirmuvendo,
para converger con las tasas pasivas.

El otro motivo por el cual las tasas activas son
responden & razones propias de los bancos. Sus estructuras,
tan proaramadas para realizar negocices financieros., E1

23
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bancario, antes del clan Bonex, vivia pripcipalmente de la rents
gue generaban los= tituwlos publicos. La mayor parte del volumen
e transacociones, provenia del benegficic en tituwlos, relegando

a un seguridos fugar la parte creditacia. L

]
H]

empresas, por Ssu par
te, invertian tambien sus excedentes en titulos en vezr ds
reinvertirlas 2rn osus plantas debido a la elevadizisma renta gue
generaban los titulos publicos o la moneda estadounidense. Esto
hacia gue la demanda por credito de los privados fuera escasa.

L.e importarncia de las carteras irrequlares, ra bala,
debido a cue =i el banco tenia perdidas por uma cartera lrregu
lar, esta era financiada por gl excedente ern la parte Tinancliera.
Luego del Flam Bonex, el negocic financierc dejo de ser el prin
cipal, pasando & ocupar un lugar menos importante en &l sector
bamcario.

Gotualmente tres sectores son los principales en los
bancos: &l crediticic. el cagital markets ¢ la colocaciorn de
obligaciones negoociablies en las empresas.

£l sector crediticioc, requiere de buenos oficisles de cre
dito. que sepan diferenciar a gue empress sS& puede prestar vy &
cual rno. S5i iz parte crediticias cumpls ahora un rol preponderante,
debe tererze un estricte control schre su priccipal enemigsa: las
carteras irregulares. Estas deben ser lo mernorss posibles. 5i
un banco poseese ur alto grado de cartera irregulear, indirectamente

al demandante de credito eficiente, s le cobra tamblen una

24



taca de interes mayor debido s gue £ banco debe cubriy 1os cog

tos de esa cartera U bado graodo de carters irvegalar,
provoca una menor tasa de interes activa.

i mnegocio del capital market, tuvo su auge en ia primers
mitao de 1992, actualmentes mno reprecsenta la misma importancla gus

ern ese periodo, pero siges =siendo wn negooio gue promelte retornos

en un Tuturo cercang. Este met

m
1]

G i, 1 ser reciente, sufre todavia

fir
1

;

de imperfeccicnes en su mercado, por lo gue los potenciales

inversores (locales v externos), ne arrlesgan todavia montos
elevados debidpo a lss imperfeccionws de estos mercados. K1 ser
recientes, swus sstructuras deben extivparlas mediante nuevos ¥
meiores mecarnismos de regulacion. Les mercados Regionales en
frentan estos problmas en mayor meagnitud: la solucion es tratar
ado Lo mas Ly

de hater un mer

neparent

r
fi:
H
'!:I
n
14
b
o
o
1
T~
fls
%
1
m
in
=
T
Al

auventar a inversores gue los provesrian de

Podria decirss gus la ovedette acituwal, la o

i
a3
:,.J.
rt
[
m
a
it

enision de obligacicones negociasbles. Esto tisng su expli

N
gi
[l
N
[
=

n

gn gran medida por ios bajiocs niveles de monetizacion. Las empresas,

21 obzervar que lacs tasacs que los bancos les exigen son mayores
gue las gue el mercado les pide, recurren & este mediante 1

colocacion de cobligacicnes.

La Banca Regional, snfrents problemss mayores gue 10S men

ricnados previamente. Los bajos niveles de monetizacion que 1

peis enfrents, tambien e&lla 1o padece. La incidencia de la carte
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ra drregular tambien es significetiva. Ne poses la existerncia de

un capital market que le gernere fondos para cubrir sus costos. L

impd

Abilidad de colocar obligpaciones se debe a le inexsistencia
de este. Conm este mecanlsno, podrian QENEF&r MUevos ingresos,

Podria decirse, gque wn mercado de capitales no seria la

gsalvarion del sistems Tinanciero local v regicral ., perc i 1

daria un respirce & este mavor. Actualmente ce tiende hHacia 1a
diversificacicen de funciones del sistema financiero: creditos.,

securitizacion, tarjetas de creditos, forndos comunes de inver

sion, fTondos de pensicn, otorgamiento de warrants, ete.

.ﬂl-!

Urn mercado de capitales, le daria mavor liquider al sistem
Regional . Cuarnto mavor liquider tengsa uns region, mayor capacidad

de credito tendra esta. El groblems surge. en gue un mercado de

capitales nmo se forma de un dia para otro. Reguisre de tiempo

i

v d= aprendizaie de la

VEF L

i

bles, De tensr la mavor bransparen
cle para que €l inversor se sienta seguro hacia donde lleva oy

dinerc.

En la artualidad, en Comodoro Rivadavia existen doce
entidades financieras. Varias de ellas importantes & nivel nacio
nal. Las entidades son:

Banco de la Frovincias del Chubut, Bance de La Nacion ARrgentina.,
Banco Frances, Rancs Mazionale del Lavoro, Banco de Galicia,
Lioyde Bank. Banco Rio de La Flata S.68., Eanco de Credito,

Banco del Sud, Banco Quilmes, Banco Almafuerte, RBarco Coopesur.



Estos Bancoes. serian los prircipales interesados en ia

creacion de una Holsa de Comercio, debido a gus les gensraria

urma mayor liguider a sus carteras. El incremento de rnegoclios

gracias & 1a creacion e una bBolsa de Comercio, 125 permitiris

A
ifi
[

el

3
i
-
i
=
ift

recuracs de una manera mas efiolente.

l.a participacicon de la Banca local y Regional en una
Roglea de Comercio en Comodoro Rivadaviea es Tundamental debido ail
volumen de negocios gue le podirian dar & esta. Quanmto mayor vold
meEn posea mayor arrralgo tendrsa la Bolss.

Frn 1a actualidad la Banca Regional no se encuentra en soa
meitr eztado, perc tampoco ssta sepultada. La cercana vents de
1a petrolera estatal Yacimientos Fetrolifercs Fiscales, le proves
ra de ftondos a la Frovincla que gran parte de ellos seran segura
mente volcados &l sistemsa financierc.

Em la actualidad, de acuerdo & las ultimas sstadisticas
editadas por &l B.C.R.&., la Frovincia de Chuboat se encuentra
ern el decimoseptimc lugar en el volumen de depositos (datos
Setiemhre de 1972). Fosterga a las Frovinmcias: Catamarca, Formosa,
Jujuy, La Rioia, Misiones, Santiasgo del Estero y Tierra del
Fuegg. La totalidad de depositos & esa fecha ascendia a 147,007.000
%, S5in embargo, =1 tomamos solamente los depositoz del sector
privado lx Frovincia mejora su perfomance uwkicandose en el duacdecim
lugar:; desplara ademaz de las Frovincias mencionadas a: Corrientes,

Chaco, L.a Fampa, Sam Juan v Santa Cruz.

3/



51 ohoservamos e] totel de depositos del sector Fublico
er cada Frovincia, ests se ubica en el vigeslmoprimer lugayr

Estero.

et

relegando a: Formosa, La Rioia y Santiago de

. - — -
51 anatiic

i}
i

mos la comoosicion de los depositos (s.privado

L

s.publico/ depositos totale

), obhservamos gue la Frovincis
gcupa la quinta posiciorn CON mayor rorcentaie de depositos del
cector privado luego de Mendoza, Santa Fe, Cordobe v Barn Lwis.

La Provinciz, tieme la particularidad de ser una Drovincia
con alta participacion del sector privado vy ademss coOn wna C s
derable importancia en depositos en moneda extraniera. Err la
totalidad de depositos en M.E. ocupa el uvundecimo lugar luegqo de
Capital Federal, Buencs Aires, Cordeba, Entre Rios, Mendoza,
Meuquen, Ric Negro, Salta, Santa Feoy Tucuman. Sin embarooc, =1
znalizamos la importancia de los depositos en MUE. sobrs la tots
lidacg de depositos, la Provincia se ubica en el guintc ivgar
cutando adelante de esta Santa Fe, Buencs Alres, Capitsl Federal
Corgdohs.

Fodemes decir desde £l punto de vista de los depoz=itos,
que en la Frovincia el sector privado es el eie del sistema
financiero v que ademas este lo hace a traves de los depos=itos
en moneda extraniera. £l sistema fTinanciero, es uno de los mas
solventes ante une devaluacion de nuestra moneda; Sin enbargo

la probabilidad de unma devaluacion en el corto plazo e=s bBaj

i
i
"

Si oamalizamcs la ubicacion de la Frovincis en el rubro

o



preztamos, esta meiora sw perfomances & nive! nacionsl. De o

e}

decimoseptima en ilx totalidad de depositos. pasza = ocupar ]
undecimo lugar en prestamos ctorgados. Las provineias quie 1a

superan soan: Capital Federal, Buerce fires, Cordoba, Corrien

Ertre Rios, Mendoza, Meuguer, Rio Negro, Santa Fe v Tucwimarn .
Existe un altisimo grado de concentracion en Frestamos

Hipotecarios del sector privado en el departamento de Rawson.

t

La Frovincis ocupa el octavo lugar en Frestamos Hipotecarios

y B2l Departamento de Rawsorn tiene 1 %% % de e

14
i

tos e la
Fraovincia.

51 analizamos &l Sector Publico podemos decir gue en

Setiembre deg 1997 era acreedor del sistema firancierc: tenia
26,405,000 % de depositos v 400270000 % de prestamos.

De G227 departamerntos gue estudia el Banco Central en la
totalidad del pais (son los sas orandes), el Departamento de
Escalante ocups &l 35 lugear en la totalidad de depositos. En

Faul

cambic si tomamns solamente s deoositos em MUE, este departs
mente pass a ccupar =1 27 lugar.

Loz Departamentos que lo superan en totalidad de depoesi
tos =on: Capitsl Federal. Avellareda, Gral. San Matrtirm, Gral.
Sarmiento, L& Matanza,. bLanus, Lomas de Lamara, Moron, Guilmes,
San Isidre, Tres de Febrero y Vicente Lope:z cor el Gran Buenos
fires. EReahia EBlanca, Gral. Fueyrredon, La Flata vy San Fedro por

el resto de RBuencs Gires. Cordobalcapital), Fie Cuarte. Corrientes

23



(Capltal), San Fernando{Chaco Capital), Parans (Entre Figs),

Juiwy (Capitall). s Famps {(Capital), Mendoze (Capital), Misiones

(Capital), Confliuencia (Meuguen CDapitall, Gral. Rooca (Rio Negrod,

Salta {(Capaitali, Sarn Juarn (Capital), San Luise (Capital), Guer-

fidbke (Samta Cruz)y, Sarnita Fe

» Rossricoi{BSanta Fe) v Tucwman (Capitasly.
=

B camblo por taotalidad de prestamos el Depsrieamento de

simoprimer lugsr. S5in embarco, debido

g los creditos hipotecerics el Departamento de Rawson ocups el
decimosegundo lugsr sobre los doscientos treinta v siete depar

tamentos medidos. Adelante de este se encuentran: Gapital

Federal, La Flata {(Buenosz Airezs), Cordoba (Capital), Corrientes

(Capital), ¥

o~

ranzsilntre Riocs), Mendosa Capital), Conflusnoclea
E. t X

(Meuguen ), San Juan

Feo (Capital), Rossrio v
Tucuman (Capital).
Fodriamnos declir gue la Hanca Llocal v Reglional, viene

incrementandcs sus deposi

[
T

e

LoE y prestancs desde el Flan de

Canvertibilidad. &1 irnicio de ezste, los depeositos a plazo fiio

en %, =sran de & millones en Chubot. En Setiembre del 27, 1S

millones. La Froviocia ahorva fusrtemsnte en dolasres, viendose

gzto ernr 2l mayor iLncrementoc en los depositos en ufs de 19 millo
-~

nes al inicto. contra 79 wmillones en Setismbre del 92.

Sin embargo,

debe notarse gue = pesar de scste crecimisnto,

la tasa de crecimiento en los depositos, e= inferior s

ot
ar
laa
fir
[1H
1

de crecimients de estos en el pais (wver gratico).
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il
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metodos tradicionrales de

de Convertibilicad,

Fegiomal,
Debe seficientizar
DO .

en esta decada Setra

sucedse aloo similar con 1o

peEro en

gdebe Tener &N Cuen

sus estructuras, con

Debe saber gue la dive

irreversi
tstiendo

ahoreo, sSeguiran @M

dehera generar nuevos meranismos para atraer posible
Fes en sus carteras. Estos podran ser locales o exte

El saneamiento de sus gcarteras irregulares es
nara que los productores de la zons acoedan & credit
casto. La competencia en el sitems finamciero en la
los rnoventa en Argentina sera may Tusrte, por 1o gues

Fancos Fegionales, debsn

tencia gue enfrentaran

e posibilidad de

doro Fivadavia,

credito. Esto ibilits

18

oo

sus fondos. pero deberan

a que el riessqo gre enfrentaran

sErs

provoocara gue e

a

saber gue tarde o tempranc
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Mayor .
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a los Bancos tener mayor
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SEra mayor.
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TOTAL OE DEPOSITOS POR PROVINCIAS

on millones de $. tnis {5381

fiCuenlg Caja de  iPlozo Otros Sactor Moneda otal
iCis, Aharre Fiio Publico Eyviron,
CAP, FEDERAL 4619.2 4735 1017.8 82,1 1155.5 2432.8 56539
BUTMOS AIRES 2381 567.4 2z8.7 14,2 458.9 1200.1 2707.2
CATAMARCA 2.3 E.6 1.2 0.3 18.4 54 3.6
CORDOBA 2.0 128.7 70.7 8.9 119.4 I04.8 £55.6
CORRIEMTES 5.8 17.0 135.0 5.5 A 29.1 56.9
CHACh 7.1 27.5 5.6 1.5 32,3 i2.8 100.8
CHUBUT E.4 19.8 6.0 1.9 17.2 30,7 B4,2
EMTRE RIOS 10.8 411 19.4 1.1 61.4 41.8 175.5
FORMOSA 2.4 5.4 2.3 0.2 18.0 7.9 37.0
JUduy 3.7 14.6 6.7 3.3 16.0 3.8 45.2
L& PAMPA 5.3 22.X 4.3 0.3 30.2 18.0 0.4
L& RIOJA 2.4 6.3 2.3 0.2 4.5 4.0 i9.6
MEMDOZA 22.7 731 51.7 18.8 71.6 105.0 527.8
MEIONES 7.8 14,7 8.7 0.6 26.5 158.7 741
MNEUJQUEN 7.5 i8.3 5.6 1.5 1§.0 28.4 80.3
RIO NEGRO 8.4 26.1 10.5 0.7 23.6 29.7 99.7
SALTA 6.8 14.7 11.7 1.8 a1 15.1 55.1
SAN JIaN 4.9 21.1 6.0 0.9 24,7 27.4 B2.0
SAM LS 4.4 14.4 4.3 0.4 6.0 7.0 6.7
SANTA CRUZ I 8.0 3.8 0.6 18.0 4.3 X5.8
SANTA FE 53,4 133.8 Bi.5 8.0 119.3 x158.2 786.1
5G0. ESTERO 2.8 10.5 B.1 0.6 19.0 18.4 60.3
TUCUMAN 10.1 25.8 0.8 2.4 9.3 47.6 156.1
T.0eL FUEGD 5.4 5.8 2.8 0.3 1.2 7.8 28.5
TOTAL 9451 1708.7 1607.5 14353 | 23382 4768.3 11513.9




TOTAL DE DEPQSITOS POR PROVINGIAS
g0 milicnes de 3. Ssliemmbre 1552

Cuenta Caojo de Monada Total
Cta. dhorro sbron.
CAP, FEDERAL 10390.7 8i4.8 213.9 E47X.8 12628.8
BUEMOS AIRES 53Z2.5 855.9 283 2444.8 S450.6
CATAMARCA 5.1 a.0 2.8 0.4 7.3 85.1
CORDOBA 111.2 224 .1 225.8 29.2 633.3 1463.6
CORRIDMTES 15.4 2.5 22.5 4.2 48.9 172.7
CHACG 16.2 27.5 14.4 6.2 4Z.4 1711
CHUBUT 6.8 26.1 15.0 4.4 56,2 143.0
EMTRE RIOS 23.8 80.7 51.9 2.8 BR.0 337.9
FORMOSA 5.5 7.1 5.8 1.7 8.1 52.7
JUJLKY 6.4 21.7 15.5 0.8 i6.5 12114
LA PAMPA 12.2 34.5 11.7 0.4 38.0 178.2
LA RIGJA 4.6 5.9 2.4 0.5 5.6 40.9
MENDOZA SEB.Z 122.9 133.4 25.9 . 206.2 632.4
MISIONES 13.% 23.% 18.5 2.3 44.5 52.8 135.1
MNEUGUEN 16.0 27.2 17.3 4.1 48.5 60.1 171.2
RIO MEGRO 16.8 21.8 20,0 3.7 56.8 70.9 200.0
SALTA 22.4 235 Z4.3 5.4 52.4 £§2.8 191.4
AN RHaN 10.2 34.4 13,7 .3 63.2 51.5 176.4
SAM LU 8.0 73.% 1.1 2,0 26.7 23.7 1519
SAMTA CrRUZ 3.5 15.4 11.8 1.5 82.4 17.4 148.6
SANTA FE 132.2 202.56 226.0 25.7 253.9 706.4 i5046.8
=G0, ESTERD 5.5 14.8 14.2 2.3 22.5 23.2 20,4
TUCUMAN 24.5 353.7 58.7 8.5 73.3 108.4 Xi58.2
T.0EL FUEGD 7.0 7.0 B.0 1.6 32.3 24.7 85.1
TOTAL 2182.4 2826 .8 3518.5 577.3 Si101.6 10280.7 ZL688.8




TOTAL DE OEPOSEN

G5 POR PROVINCIAS

Wariacion porcenfual. Periode Sel.82 /8!
!’ Cuenic Coja de  |Piczo
¥ Ahorro i

Olros “eaclor Monedo
Tlio Publice Extrang.
ﬁ_—can FEOERAL T365%  Biad 1415% 13z.2% 1144% 125 6% 104,29
BUENOS AIRES 130290 sp.0 13487 9833 124.8% 03.7% {04,539
£ ATAMARCA sn.s:ﬁg 24,27 116.7% 33.3%  85.6% +35.5% 74,47
CORGOBA 11882  60.45 219.4% 228.1% 106.1% 10787 111,32
SORRIENTES 197,17 sB.2%  74.84 -57.6%W @ 94.2% 68.0% 78.2%
CHACO 128.2%  -0.4%  50.0% 315.3% 95.4% 86.05 69.5 %
CHBUT 100,05 3129 150.0% 13169 53.2% B34 72.2%
INTRE RIOS 120.4%  47.7%  167.5% 154.5%  78.7% 112,89 82.5%
FORMOSA 208.5% 10,87 8%.6% 750.0%  41.1% 2,57l 42.4%
SOy 7307  48.69 131.3% -75.8% 277.54  328.8%  167.8%
L& PAMPA 130.2%  54.7%  172.1%  3n3E 169.5% RERE: 121.6%
LA RIOJA 81.7% 5.5% 435 150.0% 318.6% 115.0% 68,75
MEMDOTZ A 156.4% 68,1  15B.0% -33.4% 1.7 96,450 82.9%
MSIOMES 101.3%]  58.5% 124.1% 283.3%7 56.6% 108.8% 82.3%
NEUQUEN $15.3%  48.6%  208.8% 173.3%  144.74 114,57 113.2%
RIO NEGRO 846%  21.8% < 80.5% 42B.6% 140.7% {38,75% 100.6%
SALTA 220.4%  59.9%  112.0% 200.0% 927.5%  228.8%  225.8%
SAN JUAN {08.29%  63.0%  128.3%  44.4%  200.9% B8.0% 1151
SAN LUES 104.5% 450,79 158.1% 400.0% 345.0% @ 238.6% 313.5%]
SAMTA CRUZ 80.3%  48.8%  205.1% 150.0% 56277 304.7% 317.8%
SANTA FE 109.820  48.i%  177.32 185.6% 112.8% 87.2%) 101,07
860, ESTERD 13217 41.0%  75.3% 383.3% 18.4% 50.5%) 49.4%
TUCUMAN 149.6%  37.8%  90.6% 254.2% 101.8% 127.7% (4o
T.DEL FUESO 105.5% A4.w 183.7% 433.%3% 21678 206.3% 158.6%
TOTAL 1T0.9%  65.17 4145.8% 162.5% 11E4Z 148.2% 114,57




TOTAL DE PRESTAMDS POR PROVINCIAS
en miones da §. Junlp 1891

Na =4 Dioz/com jHipots Pran Otros Sacior
],.,*.u';.‘.a __lpra doc. r darln Pubtan Exdran]
CAP. FEDLRAL | HRE.3 5483 7RE 1 Bi17 | 267.2 736.7 7207
R NS ARES 2778 1491 2221 285 315 1001 2442
CATAMBRCA iz 3 1.0 0.4 4.1 80 1.4
CORDOBA, 145 8 139.5 280K 20.4 37.4 395 350
INORRENTES 143 5.1 1418 18 120 218.0 9.0
CHACD 126 13.8 90 4 40 16.3 139 117
rH LT 13.7 123 1588 n7 5.5 R 1 14.4
TNTRE RGOS 276 230 13158 7.9 0.0 490 2B R
FORMOSA 7.9 125 30.3 0.3 2.4 159 4
LY 176 14.4 408 18 1.6 140 4.8
A PAMPA. 46 .8 28.8 2B.5 32 25 08 12.2
A RIDIA 5.4 4.4 2.3 o1 38 41.1 0.7
L ENDDTA, £5.9 95.1 1815 5.8 Z7.1 T3z £39
MiSIDNES 20.5 30.6 51.0 5.1 2.3 158.7 4.3
IMELiTH EM 120 228 2RT7 18 10.4 16 114
Ry NELRD 18.0 217 47 8 1.7 2R 428 15.1
SALTA 21.2 11.3 78.9 3.9 222 201 140
SAN JUAN 16.4 13.9 1158 IR 4.2 4.0 165
ISAN LLES 71 5.8 40.4 0.8 33 1.2 2.2
[SANTA CRUZ 4 10.0 417 I3 04 18.2 43
[CANTA FE 223 110.4 204.7 221 21.2 13.2 28258
=50, ESTERD RE 5.1 38R 28 8 50 9.1
TLICE BAAN ing 37.3 1086 4B 228 1R.1 258
T.DEL FLEGD 2. 5.1 532 0.2 15 138 4.8
TOTAL 14645 ; 13276 | 32273 | 2083 | RRE3Z | 14855 7051.7




TOTAL Df PRESTAMOS POR PROVACIAS
an mifonas da § Saflambre 199%

el Diosg/eom |Hpole Pren Diros Sactor Mnonedo Totol
!,"m cie ro_dac corips darin Publco Exiran

CAP. FEDERAL 14811 13359 E01.0 §1.5 | 28RO | 17530 11686.9 i73R9 6
BLENDS ARER 935 45345 1702 232 55.4 414 14082.0 32182
CATAMARCA 116 138 588 1.4 5.0 02 8.3 100.0
CORDOBA 403.6 Z7R2 2708 17.2 88.7 108.0 7422 1875 8
CORREMTES 54.0 192 144.0 3.3 188 BR3 518 3I1.3
CHACD 27.6 Z7.E 110.7 4.0 i1 B2 ECR- 2725
CHUBUT 341 383 1441 2B 234 4.0 78.8 r22.

ENTRE REDS 997 BE.7 131.6 51 14.2 789 165.0 8474
F ORMOSA 24.4 37.7 ERE 0.6 4.9 76 186.7 1R0.3
LAY 52 25.6 39 4 2.1 8.2 288 411 180.4
A PAMPS, 595 Bi1 52.0 B3 5.0 1.0 754 272.3
b RIGJA 55 £3 448 h.o 4.1 41 2.0 F1o.
WERDOZA. 1778 3027 2688 12.3 87.2 259 2I85 11251
PASTRES 40.9 594 586 12.56 120 222 40.2 2R3 8
NELIDLEN 42.8 B4.4 2451 za 427 1.8 728 4720
RO NEGRO 42.4 538 1240 2.1 5.3 481 6B.6 3430
SALTA 481 27.0 B 4 4.2 204 4.8 780 2779
SAN JUAN 47 8 B39 1168 81 74 37 816 2993
[SAN LIS 234 30 418 11 4.5 75 28 % 1218
[SANTA CRUZ i3.0 285 i) 50 7.0 53.¢ 16.3 20E8
[SAMT A FE 42858 2080.3 2023 EE 512 126 A30.7 18257
SG0. ESTERD 208 147 34.3 25 1.0 B4 27.8 1162
TUCLMAN B0.3 a9 135.9 118 448 291 12860 B2EE
T D5 FLEGD 10.1 2B.R 67.5 1.4 0.3 3.3 2585 137 .1

TOTAL 41448 | 35151 TZRR R | 2004 | 90X G | 23386 151420 } 308376
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TOTAL DE PRESTAMDS POR PROVRCILS

Lel, Ding,/ som Hpote Pran Dtros Seotor Marada Toto
- nta ota prg doc.  lcoriss darin Pubfinn Extrand.

CAP, FEDERAL is3. 4% 143.2% =B.7% =Z4.27 306% 138.0% o0 3% 8387
B FNCS ARES 247.2%  Z20B2%] =10.3% =1B.EF] 79 0% =FB.2A E11.0% 181.2%
CATAMARCA 2R1.R%  Z1RB.ZW -3 6% 2B0.0% 22.0% ~97K5X EE4 35 22.7%
L ORDOBA. 176 8% 171.1% 0.5% =157% 57.0% 188.4% 44215 160 8%
CORRIEMTER td4.1% 278 4% 2.2% 120.0% 45 4% =73.3% 42127 21985
CHACD 118.0% 170.57%] 11.4%) NN% =31.0% —40.33 R30.87 830.0%
CH BUT 148.06% 187 0% -k 0% 3000% 325867 -R05H 445 R% K25
CMTRE RIS 281.2% 145 8% 003 =228M 5E7.8% 48 0% 478 4% a7 8%
F ORMOSA 208 9% 163 2% 40 85 100.0% 104.2% 13B.5Y 391 2% 16R.0%
LUILY 100.0% 78 .9% =345 187% 4128% 104.3% 75B.3% ]G 7%
A PANPL. 40 1% 112.2% 9 2% 1R9.4% 10008 =BO6% 51R.0% 125 4%
1.9% 43.2% R.0% R0OO.0Y 7o =000 16714.37] =-20.4%

160 8% 2180% E6.4% Q587 162.0% 74067 2732% 188 .95

Ga R 126 B3 -7 75 104.8% 42177 41.4% 8340% 30.1%

256.5% 1E2 5% -14 8% 160.0% 31062 -f 20 E35.B% 38 1%

13565 148 5% 1EC0.REx B2.4% BO. 3% R.2% 2584 3% 128 1%

117 5% 138 .97% 8.1% R 36.3% =835% 463 B B2.0%

146 42 287 .87 =C.1% 1389.5% 7B 2% =7.5% 273.3% BR.5X

22064 156.9% 3.5% I7.LEHE 4529 BRI 3V 1195 5% 121.05

R4 B 1BE.0% 871 7889 1650.0%  1eg 2 I4REBH 128 R%

250.4% 153.0% =0 7% =502 14200 =i B 220 8% 148.C%

137 8% 14105 =T 4% =3.B% =R0DLH B8 .0 203 3% E5. 4%

185.0%) 167 8% 28.1% 14883 a8 5% B0 &Y IBR.4% 11285

2E0 7% 3FT2A% ERY ISRTH «RO0DM =SREH 433-3?;,] 48.4%

18205 164 7% 4 5% 0.5% £2.5% R7.1% 128 0% S0 8%
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En pocos meses mas. la Bolsa de Comercio de Buenos Alres
comenzara a emitir., desde su centro de informacidn . una sefial
"Broadcast’ por satelite. A traveées de este modernc v seguro
sistema. se podra seguir la evaluacidn de las transaccicones
gque se realicen en el Mercade de Valores de Buenos Aires. Aun
no esta definida la instalacidn de un servicio propic. ¢ la
alternativa de una utilizacion parcial de satelite sujeta a
horarios. Existe tendencia a incluirse por la primera

alternativa.

De concretarse ese proyecteo avanzadcoe, el costo de la
sefial oscilaria entre los ochocientos pesos ($ 800) v los mil
pesos ($ 1000) mensuales. A esto deberia dgregarse el costo de
instalacién de la antena recerptora { aproximadamente $ 1.500)
v €l costo de un equipo de computacidon adecuado. Una P.C.
oscila entre los 1.000 pesos. aungue seria conveniente un
equipo de superiores caracteristicas cuyo costo rondaria en
los $2.500. Desde =1 punto de vista de los costos, debe
advertirse que ellos pueden ser prorrateado en funcidn de la
distribucion de la informacion que realice la unidad receptora
( Bolsa de Comercio de Comodorce Rivadavia). Bien puede la
Bolsa distribuir la informacion a Estudios o entidades
publicas vy privadas, distribuvendo los costos de la misma, o

bien monopolizarla a expensas de la Bolsa.

b



En cualqguiera de los casos, la magnitud de los costos no
es determinante como para alterar la factibilidad del

provecto.

La utilizacidon de la red ARPAC es una alternativa si-
multanea. En la actualidad. las Bolsas de Comercic del inte-
rior del pais reciben la informacién por este sistema. Entre
las ventajas adicionales se encuentra la de que esta red de
transmision yva existe en la Camara de Comodoro Rivadavia. Se
trataria también del sitema mas apto para transmitir informa-
cién " desde” Comodoro Rivadavia va gque una estacion emisora

satelital es sensiblemente mas costosa gue una estacion recep-

tora.

Hos inclinamcos & sugerir la utilizacién simultanesa de
ambos sistemas, el satelital destinado a recepcidn y para el

envio de datos. De alli en mas, puede mejorarse el sistema con

aplicaciones adicionales ( monitores, ampliacidén de sefial en
pantalla gigante , etc) con el consecuente incremento en los
costos.

Como tercer complemento, existe un sistema de facil apli-
cacidn: Es la transmision en directo, por cable, del programa
especial sobre la Bolsa que se transmite desde el Mercado de
Valores de Buenos Aires, el cual, con las debidas amplia-

ciones Técnicas, podia ser repetido en el recinto de la Bol-

L5



sa de Comcedoro Rivadavia para informacién del publico.
En defintiva. v sin periuicio de las necesarias profundi-

zaciones TLécnicas, creemos gue los aspectos tecnicos informa-

ticos v de comunicacione= no constituyen cobstaculo a la

bilidad del provecto. Por su parte, estimamos gque la totalidad

de los gastos necesarios a realizar para contar con una insta-

lacion adecuada no excederian de los diez mil pesos (% 10.000)

%
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La actuacidn de los agentes de bolsa se
circunscribe a los Mercados de Valores v se limita a los
accionistas de las Sociedades Andnimas gque conforman dichos
Mercados de Valores. Como ejemplo, cabe sehalar que en el
Mercado de Valores de Buenos Aires cada accionista es agente
de Bolsa v puede actuar como tal en la medida en gue se
encuentre registrado para desarrollar tal actividad, cobrando
por esa tarea las comlsiones correspondientes a suU
intermediacién. En la actualidad se estd dando el fendmeno de
gque muchos bancos estan comprando acclones del Mercado de
Valores de Buenos Aires (Galicia. Citibank. Banco de Beoston) v
estan intermediandoc como servicio a sus clientes. a gquienes

ofrecen la inversidn en acciones como alternativa.

Una Bolsa de Comercio sin mercadc de valores
adherido no cuenta con la posibilidad de tener agentes de
woisa propios. si bien la propia Bolsa cobra comisiones al
estar autorizada a intevenir en operaciones bursatiles v puede
actuar también como extrabursatil en el Mercado Ablertc. en la
medida en gue se encuentre debidamente autorizada para tal

actividad.

El Codigo de Comercic argentino denomina corredores

de bolsa. sujetos a las disposiciones contenidas en el mismo

2



Codigo scobre corredores, a las personas gue la ley de oferta
prublica (n® 17.B11) califica con el término de “"agentes de
bolsa” . El error del codificador dic lugar a innumerables
litigios v controversias doctrinales, acerca de la naturaleza
Juridica de la funcion ejercida por guienes se dedican al
comercico de los titulos valeores. lUna larga labor
Jurisprudencial y una numerosa doctrina de nuestros autores,
llevd a la conclusidn de gque el cooredor de bolsa por su forma
de actuar en los negocios sobre titulos valores. no es
solamente un mero intermediario que acerca a las parte
intervinientes, sino gue, normalmente, perfecciona al negocio
Juridico actuando en nombre propic por cuenta ajena; v es esta
su unica forma de actuar en los recintos bursatiles. Empero,
ese reconocimiento jurisprudencial y doctrinario, ha ido
evolucionando en los wltimos afios de acuerdo con el importante
papel gue desempefla actualmente el denominado comisionista de
bolsa, quien no se limita a actuar en la forma expuesta sino
que, en muchos casos realiza funcicnes de agente financiero
reuniendo los capitales necesarios para la organizaciodon v
erxpansion de empresas privadas v colocacion de fondos
publicos. Es conocido el papel fundamental que desempefian los
agentes de bolsa en los paises de gran desarrolloc econdomico a
Traves de la constitucidn de sindicatos financiercs y de las

diversas modalidades del “"underwriting”, como medio

Gy



indispensable de la expansidn industrial. La denominacidn
"agentes de bolsa’ resulta, por ende. v desde un punto de
vista estricto., comprensiva de las diversas modalidades de

actuar va mencionadas.

Conforme l¢ dispuesto en la ley 17.811, 1a actuacidn

de los agentes de bolsa se rige por los siguientes principios:

a) Cuando realicen, exclusivamente, operaciones con titulos
valores autorizados a cotizar por una bolsa de comercio, en el
recinto de la misma, se hallaran sujetos unicamente a las
disposiciones de esa leyv. contrelados en forma simultanea por
la Comision NHacional de Valores y el mercado de valores al
cual pertenezcan, estando obligados a inscribirse unicamente
en €l registro previsto en el art. 39, =i actuan en forma
individual, v 81 actiuan en forma societaria deberan también
cumplir con las normas del Coédige de Comercio al respecto,
haciendose pasibles, en caso de transgresion a las normas

vigentes en l1a materia. de las asnciones previstas en el

articulo 5.

b) Cuando. ademds efectuen ofertas publicas de titules valores
fuera de ios recintos bursidtiles, ya sea gque los mismos estén
autorizados 0 no a cotizar en una bolsa de comercio, deberan
inscribirse en el Registro creadc por el articulo 21. se

hallaran sujetos a la fiscalizacidn de la Comisién Nacional de

&7



Valores, seran pasibles de las sanciones previstas en el art.
10 v deberan cumplir con las normas que establezca la
legieslacion de fondoe vy disposiciones administrativas, de
acuerdo con =1 caracter Juridico en gue actuen {(inscripcion en
la matricula de corredores o comercilantes, en el ramo de

comisiones, ete.); v

o

¢) Cuando actien como agentes financieros deberan, asimismo,
adecuar su actuacidn a las disposiciones vigentes en materia

financiera.

El articulc 45 delega en los mercados de valores la
reglamentacidon del ejercicio de las funciones de los agentes
de bolsa. ratificando también en ese aspecto el principio de

autorregulacion de dichas entidades.

- ARTICULO 41 LEY 17.811 : " Para ser agente de bolsa. sin
perjuicio de las condicicnes gue exija el respectivo mercado,
se requiere :

a} ser mavor de edad.

b) ser a¢cionista del mercado de valores correspondiente v
haber constituido una garantia a la orden del mismo;

¢) poseer idoneidad para sl cargo, sclvencia moral y
responsabilidad patrimonial, a juicio del mercado de valores

respectivos:



d) =zer socio de la bolsa de comercio a la cual este adherido

el mercado de valores correspondiente’ .

- ARTICULO 50 LEY 17.8il1: "Los aranceles de las comisiones que
deben percibir los agentes de bolsa, por su intervencidn en

los distintos tipos de operaciones, son fijados por los
respectivos mercados de valores vy presentados al Ministerio de
Economia y Trabajo de la Hacidn para su aprobaciodn. Se
consideraran definitivamente establecidos si dicho Ministerio

nc se praonuncia en el término de sesenta dias'.

~ARTICULD 51 LEY 17.811: "Los agentes de bolsa solamente deben
percibir las comisiones previstas en los respectivos

aranceles. No deben eximir a sus comitentes del pago de las
mismas., ni cederlas a otros agentes de bolsa o a tercercs,

salvso autorizacidn del mercado de valores respectivo



