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(ContinvQci6n.)

Pdrrajo 142 - \ialuacl6n

La valuacion de una compafiia se presenta, par 10 general. en casas de expropia
cion por el gobiemo, de absorcion de una compafiia per ctra 0 de fusion de compa

fiias (1)
De los diferentcs items del Balance, la mayor parte de cllos son susceptibles de

una valuacion precise. Es eI caso, por cjemplo, del activo ltquldable. del activo in

movilizado, de! pasivo exigible y del pasivo no exigible. Mas imprecisa, POl' su natu

raleza, es la valuacton de las reserves de conttngencta, ya que se refieren a. hechos

que pueden 0 no acontecer. Pero el verdadero problema que se presenta en la valua

cion de compafiias reside en la estimacion del «activo intangible». cualqutera que sea

el valor can que este figure en los balances.

En el «activo intangible» figuran, principalmente, cl «good will», las patentes,
los «copyrights», las rnarcas de fabricas. los prccesos secretos )' otros valorcs que,
no siendo Fisicos ni mensurable.". son causales sin embargo de parte de las utilidades

de Ja campania. EI factor dorrunante, que generalmcnte envuelvc los restantes, es el

«good will», definiendo como tal (2):

-El valor presente de las espectativas que posee la campania de recibir en el

futuro utilidades en exceso del coste de prcduccion, incluyendo en este costa el in

teres normal del capital empleado, y definiendo el interes normal como aquel capaz

de atraer la inversion de nuevos capitales>.

s Como componentes del <good will» propiamentc tal, se tiene, principalmente,
elriombre de Ia campania. su rcputacion, las conexiones comerciales, la educacion

(1) No conslderamos, como motivo de valuaci6n, la adquisici6n del control de una cornpafiia
par simple adquisicion de acetones en el mercado.

(2) En las ernpresas de utilidad publica, principalmente de gas y electricldad, en lugar de egccd
... ill» se cmplea 1a expresi6n «going concern value».

'
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especializada de su personal. la clientela formada, Ia ubicacion Y. en general, las
ventajas de que no dlspondrfa una nueva campania en competencia (1).

Con las definiciones indicadas, se deduce que el valor capital del "good will,
depende:

1." Del Capital Lfquido de Ia campania.
2.0 Del interes normal sabre cste capital.
3_° De las uttlidades en exceso sobre este interes. y
4." Del numero de afios en que estas utilidades seran obtenidas.

EI Capital Liquido es 18 diferencla entre 10 que la campania posee y adeuda,
o sea, el valor que pertenece a los accionistas. Para el objetc de una valuacion se efec
tua un inventario de los diversos items conforme a las condiciones actuales y, en 10
que se refiere a valores ffsicos, se aplica como norma de valuaci6n el <coste actual
de reproduce ion menos la depreciacion acumuladas ,

El irueree normal es aquel segun el cual nuevas capitales entrarian a invertirse
en Ia industria. Esto depende de la situaci6n del mercado monetario, de las regula
ciones gubernativas que afectan a las operaciones de la compafiia y de las garantfas
que olrece Ia compafiia misma. Asi, POf ejemplo. el interes exlgido en lnversiones
bancarias es menor que el costa del capital requerido para una empresa periodlstica,
ya que en el primer case la estabilidad comercial es varias veces superior que en el
segundo.

Las utilidades en exceso sabre el interes normal se deducen, par 10 general, de
acuerdo can cl «trend» de crecimiento de las entradas y de los gastos, tomando en

eonsideraci6n las nuevas tnversiones de capital exigidas por el desarrollo mismo de Ia
demanda.

EI nunwro de. Mas en que las utilidades en exceso seran consideradas es simple
materia de juicio 0 de discus ion entre las partes, Se comprende, sin embargo, que en
el caso de un monopolio establecido el ncmero posible de efios de exceso de utrlida
des sera mayor y mas seguro que en el caso de una fabrica productora de artfculos
de fantasia. Ademas, mientras mayor fuese el exceso de utiiidades respectc del in
teres normal, menor seria ei numero de. afios en que este exceso podrfa ser man
tenido. Por 10 general, 20 afios puede considerarse como un maximo, aplicable a mo

nopolios efectivos 0 practices par parte de grandes compafiias.
Una formula de -Good Will» podrfa ser :

Good Will (U-iC), n

d

En esta formula los diferentes terminos indican:
U = utilidades medias anuales.
iC= rentabilidad del capital liquido al mteres normal.
n e numero de afios en que puede obtenerse la utilidad media.

(l) Otra definlci6n del <good wilh ha sldo estabiecida como el mayor valor de un negocio en
marcha respecto de Ia simple suma de sus componenres evaluedcs aislademente,
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d e-dlvisor necesario para obtener el valor presente de la anualidad (U)�iC) en
(n) periodos, 0 sea,

1
l-�--

(1 + i)"

Naturalmente. la formula indicada s610 tiene por objeto fijar un criterio para la
va(uaci6n del «good will» en cuanto a item fundamental del activo intangible. En 1a
practice, las mas de las veces, el valor del «good will» se fija par simple discuslon
entre las partes intercsadas.

Capitulo XXVIlI.-EI mercado de valor es mobtllartos

Parrafo 139.-Las Bdsae (<<Stock Exchange»

Origtnalmente, las bolsas de valores mobiliarios (eStock Exchange') eran lu
gares de reunion corrvenidos entre los vendedores y compradores de acetones y bonos.

Mas adelante, cuando las transacciones se hiclcron con mayor frecuencia, se generaliao Ia profesi6n de agentes de compra y venta de valores mobiiiarios. Estos
agentes, denominados «corredores« (ebrokers») terminaron por ascctarse para adqui
r-ir un local adecuado y crgenizar en forma regular el comercio de valores mobiliartos.
Las asociaciones as! formadas poseen un nurnero limitado de rniembros, los cuales
se reservan el derecho exclusive, dentro del recinto de le bolsa, de adquirir y ven
der valores mobiliarios par cuenta de terceros 0 por propia cuenta. EJ corredor
pcrcibe una «comision> proporcional at numero de acetones compradas o. vendidas.
Par consiguiente, el costo del derecho que debe pagar un nuevo corredor para ser
adrnitldo como miembro de Ia balsa (valor del «astcnto» 0 valor de la eaccion de
la bolsa> es proporcional a1 valor total de las acetones transadas en un perfodcdeterminado dividido por el numero de miembros 0 acetones de la Bolsa.

Bolsas de Valoree exlsten, por 10 general, en todas IIllS grandes ciudades. Pero
verdadera importancia internacional solo alcanzan el <New York Stok Exchange>.e1 <London Slack Exchange> y la «Bourse» de Paris.

Aunque las regulaciones de las bolsas son diferentes en cada pais, su organizacion y Iuncionamiento es practicamente semejante y, como modele descriptive,bastara considerar el «New York Stock Exchange», el cual, despues de la Guerra,
se he convertido en et mas importante de los mercedes monetarios del mundo. E l
«New York Stock Exchange» (<<Wall Streeo) es una asociacion de l,lOO miem"
bros cuyo objetc, definido en los estatutos de la misma, es el <proporcionar a sus
miembros, los corredores (ebrokers»} las salas y facilidades necesarlas para el des
arrcllo de sus operaciones comerciales ; para mantener un alto corcepro de honor
e integrldad comerctal entre sus miembros; y para promover e inculcar Ia equidad
y justicia en el comerclc y los negocios».

EI derecho a ser miembro de Ia Bolsa se adquiere de otro miembro 0 de
los herederos de un miembro faliecldo, dependiendo el precio del volumen ge..
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neral; de transaccicnes .. Asi, en cl perlcdo de expansion, en 1929, un asiento

{eseat») en la Bolsa valfa USS 40C,000 Y en 1930 descendia a US$ 100,000, mos

trando este mencr precio el descenso de 4 millones a 2 millcnes de acetones como

ventas normales diarias. (I) Aparte de 18 adquisici6n del «seat .. el corredor debe
pagar una cuota imcial de US$ 4,000 y un derecho anual de US$ 1,000, pagado
trimestralmente.

La Bo1sa es administrada por un «Governing Committee» compuestc del Pre
sidcntc y e1 Tesorero, elegidos anualmcnte, y cuarenta dircctores, de los cuales diez
sc renuevan cada afto. El «Governing Committee» ejerce los poderes disciplinarios
y posec el derecho de suspender a cualquier correclor que crnplee procedlmientos
incorrectos 0 que vlole las regulaciones de la Bclsa.

De los comites rest.antes. el mas import ante es cl «Committee on Stock Lis
ting», el cual exumina las declaraciones, balances, organtzacion y correccion finan
ciera de las compafiias que solicitan autorizacicn para transar sus acciones y bo
nos en ei «Stock Exchange». El mismc comite puede tambien prohibir las transac

ciones de los velores monopolizados 0 cuyc !1lJ:Y:ero sea insuficiente para permitir
una Iibre cferta y demanda.

Las ace jones sc venden en eI <New York Stock Exchange" en lctes de 100
acciones 0 multiples de 100. Una segunda balsa, el <Consolidated Stock Exchange»
pcrmite trat-saccicnes de lores de 10 acciones 0 multiples de 10 accicnes. Finalmen
te, el «New York Curb Market», organizudo en 1911, permite la transaccion re

gular de acetones de: coropafiias que no han podido llenar los requisites necesarlos

para que sus acetones y bonos puedan ser transados en el ..New York Stock

Exchange» 0 en el «Consolidated Stock Exchange).

P6.rrafo 140.�Los corredores (<<brokers»)

Los miembros 0 accionlstas de una bolsa (corredores, «brokers» son los inter
mediarios entre el comprador y el vendedor de acciones a bonos. En el .. New York
Stock Exchange» existen las siguientes categories de corredores, de acuerdo can [a

especialidad que eiercen:

I) El <brcker> , que ejecuta las ordenes de sus clientes de comprar a vender
acciones, cobrando una comislon fij a establecida par el .. Stock Exchange».

2) El e floor trader», que adquiere y vende acetones por su cuenta, aprovechan
do, par 10 general, las difcrencias de precio de uno a otro dia 0 en el curse del mis
mo dia.

3) El «odd-lot dealer». que adquiere 0 vende lotes de menos de J 00 .acciones y
los reunc 0 complete por su cuenta, a tin de poder operar can los mfnimos de 100
acetones requerfdas por el «Stock Exchange>.

4) Los «specialists», que s610 operan en determtnadas categorfas de acciones,
par ejcmplo, fcrroviarias a petroleras.

5) Los «two-dollar brokers», que s610 atlenden las 6rdenes de atros brockers.

(I) En los dias del p;;.nico bursatil de fines de 1929 llegaron a vendersc mas de 12 millones de
accsones por dia (promedlo scmanal).
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Cualquiera que sea Ia especialidad 0 categorfa del «broker», sus obligaclones
son semejantes y conslsten, princfpalmente, en'

a) Facilitar at comprador el dinero necesario en exceso sobre cl mfnimo que
garantfce al corredor en caso de baj a posterior de 1a eccion adquirida. (ernergin»};

b) Cumplir la orden de compra 0 venta tan pronto como sea practicable;
c) Mantener Y cuidar los valores adquiridcs y entregarlos al compredor, con

tra pago de la parte adeudada mas las comisiones y otros gestos .ncidcntalcs ;

d) Notificar al comprador la insuficiencia del «margin» en case de baja del va

lor de las acciones ;

e) Cumplir Jas ordcncs de venta de los clientes y entregar a estes el producto
de la vent a y cuente detallada de Ia miema.

f) No efectuar utilfdades personales en operaciones ordenadas por los clientes.
Las ordenes de compra 0 venta, cuando el comprador posee el dinero y el

vendedor posee la ace ion, no ofrecen dificultad alguna. Existe, desde iuego, una

terminologia adecuada para identificar las condiciones de toJa orden de compra 0

venta, condiciones que se refieren al precio al cual el corredor debe cumplir la or

den y al plaza en que debe efectuar 1a entrega de los valores

Porrafo 141. Cornpra }' \/enta de Acciones

Los cases de interes, especialmente desde el punto de vista especulativo, son

Jas Srdcnes de compra y venta al credtto.

Compra al criduo (.;,Buying on margin-L'+En cste caso el comprador no pcsee
el dinero para la compra. El «broker» recibe sin embargo la orden y adqufere las

acetones, menteniendolas en su poder hasta el memento en que -l comprador pueda
pagarlas u ordene al corredor venderlas y deducir su prestamo del producto de la
vcnta. Naturalmentc. esta operacion cs peligrosa para el «broker> pues, en caso

que las acciones bajasen de valor, su venta no alcanzaria a cubrir cl valor del

prestamo. Por esta razon, a! recibir la orden de una compra a credltc, el corredor

exige el deposito de un margen (emergfn») que cubra la diferencia que pudiese
existir entre el prestamo al clfente, mas las comisiones y gastos, y el producto de

la venta de las acciones considernndo una desvalcrtzacion eventual de las mismas.

Es posible que, mientras las acciones adqulridas a crcdito se encuenrrcn dcpo
sitadas can el correcor que efectuo el prestamo al comprador, ia baja en el mcrcado

tienda a igualar 0 sobrepasar el «margin». En tal caso es obligacion del corredor
dar aviso al cliente de que sus acetones sera» vendidas, a menos de que elcve cl

<margin» respective. Son, precisamente, estas ventas forzadas las que suelen pro
vocar caidas insostentbles en Ia cotizacion de acciones.

Venta al criduo (<<Selling short»). En este case el vendedor no pcsee las ac

ciones, pero las vende ante Ia expcctatfva de adquirirlas mas tarde a mcnor pre
cia. Los reglamentos del «New York Stock Exchange» obligan sin embargo a

entregar las acciones al dfa siguiente de Ia venta. La operacion se efcctua por inter

medic de un corredor, quien presta las acciones a su cliente para que este las en

tregue al cornprador. Mas adelante, en una oportunidad favorahle, el vendedor ad

quiere las acciones y las devuelve al corredor. Par 10 general, el cliente que ordena
al corredor vender «short» le ordena al mismo tlempo adquirir las acciones que
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debe devolver al mismo corredor. St las acetones son adquiridas a menos precio,
el cliente habra obtenido utilidad. Perc puede suceder tambien que las acciones
suban de precio, y en tal caso e1 cliente experimentaria una perdida. Para cubrir
esta eventualldad. el corredor exige del cliente un «margin> suficlente para cubrir
la diferencla de valor entre eI producto de la venta <short> y la suma del valor de
la adquisicion posterior de las acetones, mas las comistones e intereses, sabre el
precio del mercado, de las acciones prestadas al cliente para su entrega al comprador.

EI <short selling> desempefia un papeJ importante de estabilizaci6n del precio
de las acciones. Asl, cuando cxiste una Infiacicn, el «short selling> tiende a preci
pitar la baja; y, cuandc la baia se ha producido, Ia neeesidad de adquirfr las ac

ciones vendidas anteriormente «short» tiende a provocar el alza.
El '<ticker» -c-Las acetones se compran y venden en el local (<<floor») del Stock

Exchange. Inmediatamente que se efectua una transaccion. ella se comunica tele
graficamente a Ia "New York Quotation Company» la cual posee un sistema de
receptcres telegraficos que copian en una cinta movible y continua todas las trans
acciones. a medida que elias se efectuen. Estos receptores se encuentran instal ados
en las oficinas de los corredores, de los periodicos, de los bancos, 0 de simples par
ticulares. La «New York Quotation Company» opera edemas en combinaci6n con

la «Western Union Telegraph Company> la cuaJ comunica las transacciones a todo
el resto de los Estados Unidos par intermedio de sus propios tickers. De ese modo,
un especulador de San Francisco de California puede leer, segundo a segundo, en
la cinta de su <ticker>. las transacciones etectuadas en la Balsa de Nueva York (1).

Psrrofo 142.-Causas que infiuyen sabre el valor de las acetones y bonos

Las acciones y bonos son emit.ides principalmente por las compafifas que re

quieten capital para la iniciacicn 0 desarrollo de sus negccios. El mercado natural
de estos valores reside en el publico invcrsionista, definiendo como tal aquel que ha
acumulado pcquefios capnales, scbre los cuales desea obtener un interes, Se com

prende, desde luego, que eI interes de las acetones y bonos debe ser superior al que
es posible obtencr en un deposito bancario 0 en las Caj as de Ahorros. A esta ccn

dicicn debe agregarse, edemas, Ia seguridad de la inversion.
EI volumen de capitales disponibles para su inversion en acciones depende,

(1) La cinta .ricker� (e ticker cape�) lieva des Iineas. La linea superior anora el nombre de
In acci6n, abreviado en dos a cres iruciales ; le linea inferior aneta eI numerc de cientos de accto
nes vendidas, y eeparado par un punto, el precio de venra.

pp

2.70'1,

El CroZO de <ticker tapes reprcducido se leera en consecuencta:
100 acetones de la International Nickel" 26 lit
100 acetones de Ia Consolidaced Textile a 41(,
200 acetones de is Pan American Petroleum a 70 II,.
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naturalmente. de una serie de factores locales, todos los cuales se resumen en la
tendeneia de la economia nacional. Como factores favorables a la Inversion pueden
anotarse:

I) Ocupacton suficiente;
2) Salaries en exceso sabre el costo de la vida;
3) Balance mternacional de pagos favorable;
4) q;Trend)' favorable de la curva de actividad de los negccios ;

5) Desarrollo de las compafilas de seguros y cajas de prevision:
6) Sttuacion favorahle de la Hacienda publica fiscal;
7) Disminucion relative de las ventas comerciales a_ credtro:
8) Sistema bancario de redescuento:
9) Abundante circulaci6n monetaria;
10) Atracci6n lnternacional.
Analizando cada uno de estos puntas, puede aceptarse de un modo general:
1) La ocupacion suficiente permite a la mayor parte de la poblecton cbtener

salaries, incrementar los dep6sitos de ahorros y aumentar las entradas de las com

pafiias de seguros.
EI selario debe exceder al costo de Ia vida, ya que, de otro modo, no existiria

el exceso de entradas del cue! resultan las acumulaciones en las cajas de ahorros
y los depositos en los bancos comerciales y el page de primas a las compafifas de

seguros. Naturalmente. el <coste de 18 vida> es un termino imprecise, pues depende
del grade de cultura y de las necesidades consecuentes.

2) Es de igual significado decir que el salario debe exceder a1 costo de la Vida
o que cada uno adopte un standard de Vida cuyo costo sea inferior a 51,.1 salario.
En Francia, par ejernplo, debido al standard de vida relativamente bajc, Ia pobla
cion efectna, con reducidos salaries, mayores economlas relativas que en los Esta
dos Unidos. a pesar de existir en este pais salarios mds altos.

3) El Balance Internacional de Pages debe ser favorable ya que, en caso eon

trario, se produce una salida de oro del pals, 10 cual disminuye la cantldad de
moneda en circulaci6n Y, par conslguiente, aumenta Ia capacidad adquisitiva de la
misma y alza los tipos de tnteres. efecto que se traduce en una baja general de
precios, incluso los relatives a los valores mobiliarios.

4) EI <trend> de la actividad en los negocios debe ser favorable, ya que, en

caso contrario, los dividendos de las compafiias tenderfen a disminuir.
5) EI ahorro individual dlsperso es economicamente Inutil, ya que reduce los

consumos, Y, por consiguiente, la producci6n. Para que el ahorro represente un

beneficia eecnomtco es precise concentrarlo y movilizarlo. 10 cual se consigue por
intermedio de las Cajas de Ahorros, las Cajas de Prevision y las Compafifas de

Seguros. Estas instituciones reciben los ahorros individuates en forma de depositos,
cuotas a primes, y los devuerven a la circulacion invirtiendolos en valores mobi
liarios. EI publico, de ese modo, resulta el propietario inconsciente de los cepitales
de grandes compafiias comerciales a industriales.

6) La situaci6n favorable de la Hacienda Publica tiene importancia en cuanto
a Ja magnitud de las necesidedes del creditc del Estado, las cuales. al pesar en un

momento dado sobreel mercado -del dinero, suele prcvocar un exceso de oferta de
valores mobiliarios. Cuando la situacicn de Ia Hacienda Publica es favorable y no
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existen emisiones en proyecto, la amortizaci6n ordinaria 0 extraordlnaria de los
bonos en circulacion deja en Iibertad sumas Importantes de dinero que deben bus
car nueva inversion.

7) La disminuclon relativa de las ventas comerciales a credltc-+stempre que
ella no corresponds a una dcpresicn economics general-e-significa un mejoramlento
de las finanzas individuales y una tendencia a1 aumento de los depositos de aho
fCOS y prevision, los cuales, como se ha expresado en el N." 5.", se traducen en
la adquisicion en el mercedo de valores mobiliarios.

Otro efecto mas inmediato de esta rnisma causa es 18 reducci6n de Ia demanda
de credito que las casas cornerciales vendedoras a plaza requieren de los bancos
para anticipar el producto de las ventas a credito. (Descuentos, avances en cuenta
corrientc y otros creditos). Esta causa se relaciona edemas con el N." 8.0•

8) El sistema bencarlo de redescuento (Banco Central que concede creditos
de cmergencia a los Bencos privados) mantiene la elasticidad del circulante eml
tiendo billetes contra los dccurnentos descontados por los Bancos comerciales. Se
evita de este modo panicos financieros que, inevitablernenre, provocan .la venta
Iorzada de bonos y accfones.

9) En parses de regimen rnoneterio inestable, se efectua can frecuencia emisio
nes de papel moneda que, mientras se produce Ia depreciacion de la misma, provocan
temporelmente un exceso de circulanre que Favorece leis creditos bancanos y la espe
culacion bursatil. En otros casas esea abundancia de moneda se produce par ingre
so de oro al pals denvado de un balance favorable en los pages Intemactonalcs.

10) La timidez natural del capital 10 lleva a invertirse en aquellos pafses de
regimen social estable. Se prcduce de ese modo una acumulacion de depositos in
ternacionalcs en los Bancos que reduce las rasas de interes sobre los prestamos y
favorece la adquisicion de valores mobiliarios. En otros casos, los capitales intema
cionales se invierten en el «cal! money market», 0 sea, en la concesion de presta
mos a los corredores para que estes financien las compras de accicnes (on margin».
(Ver § 141).

Las causas indicadas no son todas, por eierto, las que pueden influir en el
alza 0 baja de los valores mobiliarios. Elias corresponden 5610 a las causas denva
des de razones economic as generales que efectan a todos los valores en conjunto.
Perc, respecto de cada acci6n 0 bono en particular, actuan. edemas de dichas
causas generales, Jas causas particulares que afectan at dividendo y valor neto de
cada accion a bono. Ftnalmente, scbre el conjunto Indicado de rezones tecnicas
generales y perticulares, actuan las causas de orden epsicologfco», que morivan
areas y bajas injusrificadas en el total de las acciones del mercado: ylas causas
derivadas de la especulaclon, que s610 infiuencian temporalmente una acclon 0 un

grupo de accfones.

Pdrrafo 143.-La especulaci6n

La que se denomina generalmente -especulacion> no es mas que el cornercio
libre de acciones y bonos. EI <inversionistae adquiere los valores mobiliarios para
dtsfrutar de Ia renta correspcndlenre, y Ia ace ion 0 bono adquirido para este objeto
desaparece del mercado.
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El <especulador», en cambia, compra y vende valcres moailiarios. Mantiene

asi Ia actividad de la Bolsa y establece de hecbo la ventaja fundamental de los va

Jares mobiliarios, ventaja que constste en la posibiiidad de convertir esos valcres

en dinero en un mfnima de tiempo.

No es diffcil imaginar las complicaciones que sobrevendrfan en la economia

mundial si, en un momenta dado, ee suprimiescn las Balsas de comercio y se para

Haase la compra y venta continua de acciones y bonos. La falta de mercadc per

manente para los velores mobiliarios cbligarla a cada tenedor a buscar personal
mente un comprador, de la misma manera que, para vender una propiedad raiz. se

aguarda un comprador que se Interese, especfficamente. par diecha propiedad.
Si se toma en consideraci6n que, en el heche, hace una eespeculacicn> todo

aquel que adqulere 0 vende acciones para obtener como utilidad, no el dividendo,
sino Ia diferencia de precio, es posible obtener cstadisticamente una aproximacion
del valor de la especulacion C01TIO diferencta entre el total de acetones y bonos

vendidos en un ana y el total de nuevas acetones y bones emitidos en el rrus

rno ana.

Las cstadfsticas del II:New York Stock Exchange' anctan, por ejemplo:

ESPECULACl6N EN EL NEW YORK STOCl{ EXCHANGE � Millones de d6lares

Valor total de ventea al afio

Valor total de nuevas

An", ," emtstoncs publicas I \.. Acetones Bonos Totel

1927 7,791 23,800 2,779 31,179

1928 8,1\4 46,025 3,020 49,045

\929 10,195 56,250 2,939 59,189
1930 " , ..... 40,550 3,321 43,87\

• Las eseadlsucas del N. Y. Stock Exchange anotan el «"numcro� de acetones vendidas y el

«valor> de: los bonos vendidos. Se ha obtenido el valor de las acetones considerando un precio

medic de 50 dolores.

Si se toma en cuenta que las nuevas emlstones se colocan por servicios de

venta distribufdos en todos los Estados Unidos, y el «New York Stock Exchange»
5610 anota las transacciones efectuadas en sus propios «tickers>, se deduce que la

diferencia entre el valor de las nuevas emlsiones y el valor total de las ventas

debe ser bastante mayor que la indicada, ya que, en el ultimo caso, seria precise

agregar las ventas del <New York Curb Exchange» y las de otrcs «exchanges
fuera de Nueva York. En 10 que respecta al IINe\\' York Curb Exchange», las

ventas de acetones y bonos sumaron en IC)30 un total de 1,1 ,Cl63 millones de d6-

lares. Despreclando asi otros <exchanges>, se tendria un total de ventas de 60 mil
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millones de dolarce para nuevas emisiones de 10 mil rrullones, 10 cual indicaria
que, como minimc. la <especulacions provoca seis voces mas operaciones de com

pra y vente que 1a < inversions , Desde otro punto de vista, si se considera que el
valor de las acclones cotizadas en el <New York Stock Exchange> oscilaba. en

lc))O, entre 40 mil y 60 mil millones de dolares, puede decirse que, en promedio,
cada accion cs ccmprada y vendida una vez en el afio, 10 cual confirma el caracter
(no inversloniste> de 1a gran mayoria de las transacciones buraatiles,

Porrafo 144.-/ndices eetadisticoe $obre tendencia del valor de las acetones y bonos

En los graficos de cotlzacion de acetones, extendidos poe un largo numero de
afios, puede observarse la existencia de un «trends 0 alza media a largo plazo,
alrededor del cual'se producen oscilaciones penodicas, perc de amplitudes Irregu
lares en su frecuencia e intensidad.

El «trend» 0 alza media se deriva principalmente de Ia acumulacion, en cada
compafiia. de las utilidades no distrfbufdas en dividendos, 10 cual aumenta el
«book value» de las acciones, hasta el memento en que se reparte un dividendo
extraordinario 0 se aumenta eI numero de acciones diarrfbuyendolas entre los po
seedores de las acciones prlmitivas.

En cuanto a las oscilaciones perfodicas, no se ha descubierto hasta hoy ningun
metoda de analisls estadistico que permita, con alguna certeza. predecir una ten
dencia al alza 0 Ja baja de las acetones.

Es posfble, sin embargo, establecer clerta relacion entre las siguientes curvas
estadfsticas:

I) Indice de cotizacion de acclones:
2) lndice de <yields de bonos;
3) Indlce de la <actividad de los negocioss :

4) Indice de precios ;

5) Indice del Interes comercial del dinero.

Descrfbtrernos a continuaci6n cada uno de estos indices para analizar. mas
adeiantc, la relacion entre elias.

1) lndice de cotizaci6n de acciones.-Diversas revistas financieras y oficinas
estadfsticas compilan las cccizacicnes de acetones seleccionadas y, partiendo de una

fecha 0 periodo determinado al cual sefialan el valor 100, construyen una curva
de valores relatives que permite apreciar las oscllaciones diaries, mensuales a

anuales del mercado de acciones. Con respecto al «New York Stock Exchange'
se publican los indices de <Dow Jones &. Co.>. "The Annalist>, (The Standard
Statistics Company», <Magazine of Wall Street>, «Financial World». y otros.

2) Indice de «yield> de los bOM3.-Se calcula en analoga forma que el Indice
de acetones.

3) lndice de aaiuidad de los nt'gocios.-Tiene par objeto apreciar la actividad
productoru y consumidora del pais. A diferencia de los indices de acciones y bonos,
que pueden c alcularse die par dla, el Indice de actividad de los negocios requlere
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estadisticas oficiales y privadas que 0010 pueden obtenerse can retraso. Par 10 ge

neral, se publican dos Indices, uno semanal con un reducido numero de compo

nentcs. todos elias de rapida informacion estadlstlca, y uno mensual, con mayor

numero de Indices parciales. Asi, per ejemplo, Ia revista financiera <The Annalist»

publica ambos indices con la siguiente composicicn:

a) «The Annalist Index of Business Activity» (Mensual)
10% Pig Iron Production (Producci6n de fundici6n).
15 % Steel Ingot Production (Produccion de accra).
20 % Freight Car Loadings (Wagones de ferrocarril cargados).
ro % Electric Power Production (Producci6n de electricidad).
15 % Cotton Consumption (Consumo de algod6n).
7 % Wool Consumption (Consumo de lana).

10 % Automobile Production (Produccion de automoviles).
5 % Coal Production (Producci6n de carboo) .

5 % Boot and Shoe Production (Producci6n de de aapatos).
5 % Zinc Production (Producci6n de zinc),

CoMBINED INDEX {Indice combinadc).

Los porcentajes sefialan Ia relative importancia can que el fndice parcial par

ticipa en la composicion del Indice total. Por 10 general. este Indlce se publica y

completa al final del mes siguiente al cual se refiere.

b) <The Annalist Weekly Index of Business Activity» (Semanal).
Freight Car Loadings (Wagones de ferrocarril cargados).
Steel Mill Activity (Actividad de las fabricas de acero).
Electric Power Production (Producci6n de electricidad).
Automobile Production (Producci6n de automoviles).
Cotton Cloth Production (Producci6n de tejidos de algod60).
COMBINED INDEX (Incitce combinado).
EI indice semanal se basa en estadisticas de rapid a obtenclon, sacnficando [a

exactitud a la oportunidad.

4) India de precios---Se publican por todas las revistas financieras. los gran

des Bancos y las oficinas estadisticas oficiales. Estos indices han side estudiadcs

en detalle en el Torno I, Capitulo V, parrafo 25 a 28 de esta mlsma obra.

Son estos cuatro indices los que mas generalmente se acostumbra relacionar

para encontrar variaciones ccrrelativas. En un largo perfodo, los cuatro indices

deben oscilar mas 0 menos correlativamente.

Par ejemplo, si los precios suben, aumentan las utilidades de las ernpresas in

dustriales y por consiguiente el dividendo y II{ cotizacton de las acetones. Si au ...

menta la cotizacion de los bonos (equivalente a baja de <yield») debe tambien
aumentar 13 cotizaci6n de las acciones. Si aumenta Ia actividad de los negccios,
ella significa mayores utilidades para las compafilas industriales y alza, por 10

tanto, de sus acciones.

El anaJisis de los indices expresados s610 puede ser 6tH af Inversjonista, es

dectr, a qulen interesan las fluctuaciones a largo plaza, ya que Ia correlacicn entre
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los «trends" de: las curvas puede indlcar las correcciones inevitables de las irregu
Iaridades que ocasionalmente se producen entre los diversos indices. Las oscilacio
nes inmediatas del Indice de acciones son, en cambio, imposibles de prever. La
cotizacion de acciones es eI mas «sensitive> de los indices, y sus oscilaciones can

respecto al «trend, se producen can anticipacion a cualquier otro fenomeno eco

nomico. EI especulador, guiado por instinto, 0 confiando simplemente en la suerte,

opera precisamente en estas fluctuaciones alrededor del «trend •.

(Continua",).




