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SOBRE LA COLECCION

La Coleccién Museo Bursatil, que tiene por objetivo difundir el patrimonio artistico y
cultural de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA), propone en esta cuarta edi-
cion un recorrido no exhaustivo por la evolucion de las distintas tecnologias que acom-
pafiaron la actividad bursatil desde sus inicios hasta la actualidad.

De esta manera, amplfa el alcance de las tematicas planteadas inicialmente a fin de
cumplir con la mision central de acercar la Bolsa a la comunidad en general. Es que La
Bolsa de Comercio de Buenos Aires forma parte de la historia politica y econdmica del
pais y de la Ciudad; por ello es justo integrarla como espacio vivo de la cultura argentina
y portefia.

Sus bellos e imponentes edificios han sido escenario de importantes acontecimien-
tos y encuentros cotidianos que a lo largo de los afios forjaron la identidad de la Aso-
ciacion. Hay quienes han pasado circunstancialmente; hay quienes han dedicado gran
parte de su vida a la Bolsa. La Coleccion Museo Bursatil desea hacer honor a todas
aquellas personas que dejaron su huellay, a la vez, dar testimonio de la actividad que
hace seguir latiendo a esta centenaria Institucion.






PEQUENA GRAN HISTORIA

La historia de la BCBA se puede recorrer de muchas maneras. Por ejemplo, con la des-
cripcion sucesiva de las distintas sedes ocupadas hasta la instalacion definitiva en el
palacio de Sarmiento 299. O bien mediante una cronografia comparada entre sucesos
nacionales e hitos bursatiles. O, sencillamente, con las semblanzas de los personajes
que a un tiempo construyeron el mercado de capitales e hicieron grande a la Argentina.

En cambio, este nuevo volumen de la Coleccidon Museo Bursatil propone un recorri-
do mas concreto, intimo y representativo de la labor cotidiana que la Bolsa lleva adelan-
te desde 1854. A través de los documentos que fundaron el mercado y le dieron con-
tinuidad en el tiempo. Con el recuento de los registros que garantizan desde siempre
la transparencia de los negocios. En torno de los soportes y medios utilizados en cada
época para difundir la informacion bursatil, contribuir al analisis de los especialistas y
formar a las nuevas generaciones de pequefios inversores.

Una historia, transitada en el dia a dia de cada operacion, de cada registro, de cada
comunicacion. Una pequefia gran historia que aun tiene todo por delante.

Adelmo Gabbi
Presidente






I. siglo XIX






LOS INICIOS

EL VALOR DE INTERCAMBIO

Desde los origenes, el intercambio de bienes y servicios
entre las personas necesité de la asignacion de un valor
para determinar en cada caso las proporciones del inter-
cambio. Asf surge el concepto de moneda como medida
de los hechos econdmicos y de las relaciones materiales
en la sociedad.

Durante el siglo XVI, la importancia del oro y la plata
crecié al resultar imprescindible su uso como moneda
metalica por parte de espafioles y portugueses para
permitir el funcionamiento de la red comercial que ten-

LA PEQUENA ALDEA. Buenos Aires en la primera mitad del
siglo XIX.

ACTA DEL CABILDO. Buenos Aires, 25 de mayo de 1810.
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MONEDA DE ORO. Dedicada a Juan Manuel de
Rosas por la provincia de La Rioja en 1845.

dieron atravesando culturas y mercados
desde Portugal hasta Japén. Ademas del
valor material propio de estos metales
preciosos, estas monedas se utilizaban
en representacion de todos los otros bie-
nes y servicios producidos que se podian
pagar con ellos.

La cuestion monetaria se convirtid
pronto en una restriccion estratégica para

14

los portugueses dado que en sus descubrimientos no tropezaron con
nuevas fuentes de provisién de ambos metales. Los espafioles, en cam-
bio, pronto dieron con las reservas y los yacimientos del Nuevo Mundo,
que pusieron en produccion desarrollando e implantando técnicas mi-
neraldgicas de vanguardia.

Esta asimetria entre ambos paises se plasma en un hecho funda-
cional para la Argentina: la burguesia portuguesa decidi¢ legitimar la
coronacion de Felipe Il de Espafia como rey de Portugal a cambio del
acceso alos metales sudamericanos, en especial por el novisimo puerto
de Buenos Aires.

EL PAPEL MONEDA, UNA CUESTION DE FE

La Argentina vivié con un sistema de moneda bimetdlica (oro y plata)
hasta la aparicion del papel moneda en Buenos Aires, en 1822. La evo-
lucion del comercio requirio de la creacion de un certificado que garan-
tizara la existencia de oro y plata en poder del emisor y que resultara
mucho mas facil y seguro de manipular. Asi, el papel moneda fue depo-
sitario de una segunda representacién de la riqueza: ya no hacia falta la
presencia del oro, sino que el metalico quedaba como puente entre el
papel moneda y los bienes y servicios producidos.

En un primer tiempo ese papel moneda era de aceptacion voluntaria
y podia cambiarse por el metal prometido. Pero en 1826, se dispuso el
“curso forzoso” de esa moneda delegada e inconvertible a moneda me-
talica, convirtiéndose en certificados que sélo quedaban respaldados
por la fe que daba el emisor, y por lo mismo llamada moneda fiduciaria.



PROMESA DE PAGO. Billete emitido por el Banco
de Buenos Aires como promesa de pago al
portador de 10 pesos en moneda metdlica.

Fechado 1 de agosto de 1823.

PESO EN ORO. Balanza de precision para
calcular el valor del metalico en relacién
al valor asignado a la onza de oro por el

mercado.

Durante mas de un siglo, todo el papel
moneda emitido por los gobiernos provin-
ciales y luego el gobierno nacional estuvo
siempre referido a las tenencias de oro
y plata de los emisores. Esta referencia
era fluctuante y siempre motivo de con-
flicto, porque con la facilidad de imprimir
“dinero” con infimo costo la fe publica era
burlada con frecuencia. Juan Manuel de
Rosas recibio la provincia de Buenos Aires
con un circulante de 15.000.000 de pesos
y la dej6 empapelada con 119.000.000.

15



DAGUERROTIPO Y FOTOGRAFIA. Primer procedimiento fotografico
muy utilizado a mediados del siglo XIX, el daguerrotipo
muestra a los integrantes de El Camoati. En la pagina siguiente,
ya estos personajes posan ante una camara fotografica.

16

De mas esta decir que esos pesos vallan muy poco en
referencia al oro y la plata en existencia.

Pero el papel emitido por un gobierno sélo tiene cur-
so dentro del pais. De ahi que, al circular papel inconver-
tible, o sea aquél por el cual el emisor no esta obligado
a reembolsar oro, surge la necesidad de un mercado
de oro, donde el comercio pueda realizar los cambios
imprescindibles para sus transacciones con el exterior.
Es entonces que en 1826 con la primera emisién incon-
vertible de papel moneda, los corredores instituidos por
Rivadavia comienzan a trabajar en la cotizacion del oro
(onzas) contra pesos (billetes del Banco Nacional).

LA COTIZACION, CONSENSO DEL VALOR

Durante los afios en que Juan Manuel de Rosas estuvo
en el poder, procurd impedir que el metalico fuera coti-
zado, dado que en las transacciones contra oro se ponia
de manifiesto la depreciacion del papel y, junto con ella,
la credibilidad del gobierno emisor.

El grupo de corredores denominado “El Camoati” (pala-
bra, de origen indio, para designar a un enjambre de avis-
pas que haceny deshacen sus panales para mudarlos de
un lugar a otro) continud con sus transacciones y cotiza-
ciones cambiando frecuentemente de domicilio para des-
orientar la persecucién de los agentes gubernamentales.
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TINTERO DE PLATA. Objeto utilitario con detalles de orfebrerfa.

ACTA FUNDACIONAL. El 10 de julio de 1854 se fund¢ la Bolsa
Comercial con la presencia de ciento dieciocho personas
entre representantes del comercio y corredores que firmaron
el libro constitutivo. El objetivo era propiciar la formacion de
una bolsa debidamente constituida, con reglamentaciones y
estatutos adecuados. La fundacién de la Bolsa vino a dar un
marco de organicidad e institucionalidad a una necesidad del
comercio de la época.

18



PRIMER REGISTRO DE LAS OPERACIONES. Por cuestiones de
inscripcion y reforma de reglamentos, el inicio de las
operaciones en la Bolsa fue el 6 de diciembre de 1854. Una

numerosa concurrencia de comerciantes, tanto nacionales
como extranjeros, asisti¢ dicha jornada al primer edificio
propio que tuvo la entidad, ubicado en San Martin 216.

19



PESOS FUERTES. A partir de 1863 el oro dej6 de cotizarse por
onzas para hacerlo en pesos fuertes. En 1867, el gobierno
fij6 el precio en 25 pesos papel por cada peso fuerte, hasta
que en 1876 esa conversion se suspendid y se retomaron las
operaciones de onzas y pesos 0ro, bajo el rubro “metalico”.

LIBERTAD DE BANCOS. La caricatura hace referencia a un polémico
y frustrado proyecto enviado al Senado en 1863 para permitir
el establecimiento en el pais de bancos privados. Quizas, origen
de la pulseada de financiar la economia a través de la Bolsa (es
decir, de inversores directos) o de las entidades de crédito.

FERROCARRIL DEL OESTE. Hacia 1856 comenzaron a negociarse
acciones de sociedades andénimas que procuraban conseguir
capital para su crecimiento. La primera fue la Compafifa de Gas,
luego se agregaron otras entidades y algunos ferrocarriles.

20
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OPERATORIA'Y REGISTRO

La cotizacion del peso papel contra el oro,
la actividad que dio origen a la Bolsa de Co-
mercio, constituyo el rubro principal de su
movimiento hasta la crisis de 1890. Cada va-
rias semanas en los registros consta alguna
transaccion en bolivianos o en acciones de
la Compafiia del Gas, pero en proporcion to-
talmente insignificante con respecto al movi-
miento en metalico.

Hacia mediados de 1864 se anota una
transaccién de 50.000 Fondos Publicos Na-
cionales, del 6% de interés cotizados a razén
del 41%. De esta manera, ademas de las so-
ciedades andnimas, también se financiaba
el Estado. En los meses siguientes hay algu-
nas operaciones mas en los Fondos, pero
el grueso de las cotizaciones sigue pertene-
ciendo al metélico.

En 1867 se resuelve la convertibilidad
del papel moneda en circulacién, tomando
como base las Ultimas cotizaciones de la
Bolsa y estableciéndose en consecuencia la
paridad del peso fuerte en veinticinco pesos
papel. Al suprimirse asi el movimiento bur-

22

LA BARANDA. El local de San Martin 216, primera sede de la Bolsa, resultaba
cada vez mas pequefio al punto de no poder admitirse nuevos socios. Para
resolver la escasez de espacio comenzaron a colocarse unas “barandas”
que separaban a los corredores del publico durante la rueda.



LA PIZARRA. En el edificio que fue sede de |a Bolsa a partir de 1885, mas
espacioso de acuerdo con el auge de la actividad, ya se observaba el uso de
pizarras para el registro de las operaciones.

satil en metalico por consecuencia natural
de la conversion decretada, las operaciones
fueron orientandose hacia los Fondos PU-
blicos Nacionales que vienen asf a cubrir el
puesto dejado vacante por el metalico.

Hacia 1872 comienza a operarse en va-
lores municipales y en cédulas. Aumenta
pronto enormemente el movimiento de
las cédulas hipotecarias y asf entre 1874 y
1876 superan en cantidad de transacciones
y en monto operado a los Fondos Publicos.
Después del retorno a la inconversién, en
1876, otra vez el metalico pasa a constituir
el centro indiscutido de las negociaciones
bursatiles.

De modo que la Bolsa siempre tuvo la
funcion de brindar un marco para el libre
mercado de oferta y demanda en lo referen-
te a cambios y monedas. Cada vez que un
gobierno declard la inconversién a oro de
sus billetes papel, la Bolsa inici¢ la cotizacion
respectiva con el objeto de que surja el pre-
Cio justo en cada momento del tiempo.
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EL BOLETIN. El 9 de enero de 1893 se iniciaba la difusion de
informacién bursatil en la Argentina, con esta primera edicion
que anunciaba su contenido de esta manera: “Serd la infor-
macion, serd la resefia del movimiento bursatil y comercial, serén
los cuadros estadisticos que contengan los precios oficiales de los
valores cotizados en la Bolsa, los precios corrientes de los frutos
del pais, las cifras de la importacién y de la exportacion; serén las
noticias y los datos que se dardn sobre el movimiento maritimo,
sobre los fletes, sobre los principales mercados extranjeros que
sostienen relaciones con nuestro mercado, serdn los informes que
reuniremos sobre todo lo que pueda interesar a los comerciantes
yalos industriales.”

LIBROS CONTABLES. Registros
de la contabilidad de la Bolsa
del siglo XIX.

24
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1. siglo xx
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CONSOLIDACION DEL SISTEMA

EL GRANERO DEL MUNDO

Como siempre se ha dicho, la Bolsa es reflejo de la realidad
econdémica del pafs. A comienzos del siglo XX con la cons-
truccion del edificio de Sarmiento 299, la Bolsa se preparé
y acompafio la actividad principal que impulso el creci-
miento del “granero del mundo”. La pujanza del sector agri-
cola-ganaderoy las actividades econdmicas que espoleaba
con su crecimiento tuvieron acogida en el recinto bursatil.

SARMIENTO 299. Sede de la operatoria bursatil de 1916 a 1984.

MANUSsCRITO. Con fecha 7 de diciembre de 1899, un socio de
la Bolsa consulta al presidente de la Camara de Comercio
de la Bolsa sobre la pertinencia del pago de dias de trabajo
a armadores de un buque aislado en cuarentena lejos del
puerto por indicacién de las autoridades sanitarias.

29
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15 DE ENERO DE 1905. Sale la primera edicién del Boletin Oficial de
la BCBA con el formato que se conserva hasta la actualidad.

ACTIVIDAD ECONOMICA. El Boletin informa sobre una variada
gama de actividades comerciales; se incluye ademas la
cotizacion de los fletes, con detalle de puertos de embarque y
rubros transportados.



LA INFORMACION. LA TRANSPARENCIA

A comienzos de siglo, el Boletin Oficial de la Bolsa pre-
sentaba un nuevo formato de edicién quincenal en cum-
plimiento con el nuevo Reglamento General de la Bolsa
de Comercio puesto en vigor el 1 de enero de 1905. La
publicacién inclufa tipo diario de cambios, precios ofi-
ciales de titulos de renta, acciones y otros, precios co-
rrientes de frutos del pais, cereales y sus fletes, asi como
también el movimiento de exportacion en los puertos de
la Republica.

Entre la variada y detallada informacién, se encontra-
ban las resoluciones, convocatorias y actas de la propia
Bolsa y de sus camaras gremiales adheridas; los pedi-
dos de cotizacién de titulos de renta, nacionales o ex-
tranjeros, asf como también los estatutos y balances que
debfan acompafiar al pedido, cuando era formulado por
sociedades anénimas, y las leyes que autorizaron su emi-
sion y sus modificaciones posteriores, cuando se trataba
de la cotizacion de titulos publicos. Los balances, avisos
de amortizaciones y pago de cupones o dividendos, pe-
didos de cuotas de acciones u obligaciones subscriptas,
convocatorias de asambleas, modificaciones a los estatu-
tos; en resumen, toda la informacién que debian remitir
oportunamente las sociedades andnimas cuyos titulos
cotizaban oficialmente en la Bolsa.

GASTOS DE IMPRENTA. COmo se observa en un libro contable
de la Asociacion, el Boletin Oficial de la Bolsa de Comercio se
enviaba a imprimir a los talleres del Buenos Aires Herald.
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CRISIS DEL 29. EN BUENOS AIRES, el diario La Nacion informa
sobre el derrumbe de las acciones en la Bolsa de Nueva York,
que atribuye a la “psicologia colectiva”. “Si bien no ha habido
una depresién comercial para motivar la baja en los precios
resulta muy evidente que la declinacién en las cotizaciones se
reflejara en alguna forma en depresién comercial’, explica la
profecia auto-cumplida a partir de una crisis de confianza.

32

Es decir, desde siempre, el deber de informar condujo
a la Bolsa a adoptar las mejores practicas y tecnologias
disponibles para cumplir con la transparencia y confiabi-
lidad de la informacion y datos que brinda.

LAS NOTICIAS

Ademas de los aspectos de la economia real, las noticias
de variadas tematicas, locales e internacionales, siempre
han generado impacto en las cotizaciones. Eso se expli-
ca porque la actividad bursatil es una consecuencia; una
actividad al servicio de las empresas y los estados que
requieren fondos para funcionar y crecer, y, a la vez, la
oportunidad para los inversores de participar de un cir-
cuito virtuoso de canalizacién de ahorro hacia inversion
productiva.

De modo que, la crisis financiera de 1929 que comen-
z6 en la Bolsa de Nueva York no tardo en repercutir inter-
nacionalmente. A partir de entonces se dej¢ de utilizar el

“patrén oro” como sistema de respaldo monetario. Otra
de las consecuencias fue que la mayorfa de las naciones
adoptd medidas econdmicas y financieras proteccio-
nistas —lo cual se tradujo en una menguada escala del
comercio internacional—, y creé bancos centrales para
regular las reservas de oro y de divisas. En Buenos Aires,
también se sintieron los coletazos de esta crisis econo-



CARICATURA. Hombres de

la Bolsa retratados por la
dupla de ilustradores Pelele y
Columba.

FORD T. DECADA DE 1930. AUtOS
de la época estacionados
junto a la Bolsa, sobre la calle
25 de Mayo. Otros circulan
desde la Plaza de Mayo,
sobre las vias del tranvia,
hacia Corrientes.
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HAMMOND 12. Antigua maquina de escribir
fabricada en Estados Unidos en 1905.

EN MANUSCRITO Y CON LETRA DE MOLDE.
Estas dos modalidades de registro
conviven en este detalle de las
operaciones de la primera rueda del dfa
5 de abril de 1922.
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mica que sobrevino en los tiempos
dificiles de la primera postguerra.
Comienza asi a cobrar protago-
nismo la radiotelefonfa en un mundo
que requerfa cada vez mas de la inter-
comunicacion. La radio, como primer
medio electrénico de comunicacion
de masas, pasé a ocupar el centro de

atencién de los hogares, transmitien-
do desde las novelas de la tarde has-
ta las cotizaciones bursatiles.

LA TAREA COTIDIANA

Cuando la vida aun transcurria en
blanco y negro, tareas que hoy se



resuelven con un clic llevaban otros
tiempos para su realizacion. La ma-
nipulacion de documentos y el re-
gistro de un volumen creciente de
operaciones obligaban simultanea-
mente a observar la fidelidad de los
datos y cumplir con plazos diarios de
entrega.

La vestimenta, otra marca
de época, se alineaba con la
norma social de observar la
elegancia en los ambientes bur-
satiles y administrativos, lo cual
permitia identificar facilmente a
sus habitués. Nunca ha dejado
de ser asi.

BRUNSVIGA DUPLA. Calculadora mecanica
alemana de los afios 20. Su mecanismo
de manivela permitia realizar las cuatro
operaciones aritméticas y arrojaba dos
resultados combinados en una Unica
operacion. Un verdadero alivio para el
personal dedicado a la contabilidad.

comisIoNIsTAs. Conversan, distendidos,
en el Viejo Recinto de Sarmiento 299.

35



GONG. A |o largo de la historia, la rueda
bursatil utilizé diversos elementos
sonoros para dar comienzo y cierre a las
operaciones.

36

ALTAVOZ. Ademas de la subasta, método

perenne para la negociacion bursatil
que encarna la puja entre la ofertay la
demanda, también a viva voz se hacian
anuncios, llamados a plazay avisos
parroquiales.

RUEDA DE CEREALES, 1938. E| entonces
Mercado de Cereales a Término de
Buenos Aires funciond en la sede de la
BCBA hasta 1965.
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PUBLICIDAD. Instalada en la Argentina en 1886,
la Unién Telefonica publicitaba las bondades
comerciales de sus servicios para llamadas de
larga distancia.

CONMUTADOR TELEFONICO. Las comunicaciones,
pilar fundamental para la actividad bursatil,
requerian de la intervenciéon de un operador
que las conectara manualmente. Este antiguo
conmutador de origen sueco fue fabricado
por Stockholms Allmanna Telefon AB.



VERACIDAD Y LEGALIDAD

La confiabilidad de los datos publicados era el resultado
del trabajo de una gigantesca maquinaria echada a an-
dar por equipos de profesionales que se formaban con
la practica diaria de tan particular tarea. Por un lado, se
establecian las pautas para registrar la informacién y or-
ganizar sus canales de difusion. Por el otro, en el backs-
tage, un plantel de contadores y abogados se dedicaba
a analizar la documentacion de las empresas emisoras y
del Estado, para evaluar la admision a cotizacion de sus
titulos. Estos profesionales estaban a cargo de realizar
un permanente y riguroso seguimiento de las autoriza-
das a cotizar: inspeccionando documentacion y balances,
visitando plantas, asistiendo a asambleas y exigiendo la
presentacion en tiempo y forma de todo hecho relevan-
te; es decir, toda aquella informacion que podia impactar
en los precios de los valores negociables.

GRAFICO DE TORTA. En este impreso en mimedgrafo, las
dimensiones de los graficos carecian de precision, ya que se
realizaban en forma manual.

GRAFICO DE LINEA. Aplicando el mayor rigor de veracidad a
sus publicaciones, la Bolsa contaba con un estadigrafo que
supervisaba los graficos.

39



PUBLICIDAD Y LAMINA AL PORTADOR. Accidn de
Francesco Cinzano & Cia. Ltda. El tenedor

desprendia los cupones adheridos en los bordes

40

y los entregaba contra el pago de dividendos.

En definitiva, estas tareas se realizaban a fin de cumplir con la nor-
mativa que la misma Bolsa dictaba, por delegacion de la Comisién de
Valores, la agencia estatal creada en 1937 para la regulacion de la
actividad y que en 1968, paso a tener caracter federal con el nombre
de Comision Nacional de Valores. Asf fue como desde siempre, la
Bolsa se ocupd de dictar las normas que aseguraran la veracidad



de las operaciones realizadas en su recinto y
de publicar los precios corrientes de dichas
transacciones; asi como también de dictar
las disposiciones que aseguraran la veraci-
dad de los balances y demas documentos
presentados por las sociedades que cotizan
en su ambito.

Ante la necesidad de abordar temadticas
cada vez mas especificas, surgieron medios
especializados que, a través de sus dife-
rentes soportes grafico, radial y televisivo,
acompafaron en la difusion y andlisis de la
actividad bursatil. También, alentaron deba-
tes y se animaron a prondsticos, que mas
tarde, con las nuevas tecnologias termina-
ron constituyéndose en verdaderos foros de
intercambio de opinion. No se puede dejar
de reconocer que la actividad bursatil es un
hecho social.

MEDIOS ESPECIALIZADOS. Para la celebracion de su
42° Aniversario, El Cronista Comercial publico
un numero extraordinario, en una edicion que
comenzaba con una carta del Presidente de la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires destacando
su labor de difusion.
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INTERMEDIACION PROFESIONAL

Con la expansion de la actividad bur-
satil, la figura de la intermediacion
para la negociacion cobré cada vez
mas preponderancia: para comprar
y vender titulos valores era necesa-
rio consultar con un profesional del
mercado y solicitar su intervencion.
En 1950, la entidad que agrupaba a
los llamados comisionistas se con-
virtié en el Mercado de Valores de
Buenos Aires S.A., cuyo rol principal
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MERVAL. Logotipo del Mercado de
Valores de Buenos Aires S.A. (Merval),
nombre que en 1950 adoptd el

era garantizar su honestidad, idonei-
dady respaldo patrimonial. El Merval
también garantizaba las operaciones
realizadas.

Es que la negociacion no sdlo
trataba de acciones y bonos. Los
instrumentos bursatiles se fueron
complejizando, ampliando y derivan-
do hacia conceptos mas abstractos
como cauciones, futuros, opciones
e indices, una serie de alternativas
que ampliaba el espectro tanto para
el emisor como para el inversor pero

Mercado de Titulos y Cambios creado
en 1929, con la finalidad de liquidary
garantizar las operaciones bursatiles.

que —otra vez la transparencia y
seguridad—, requerfa de contratos,
normativa y reglamentacion que los
ordenara.

La variedad comenz¢ a aplicarse
a tipos de instrumentos, moneda de
denominacion e incluso los plazos
de liquidacion, es decir, la cantidad
de horas que transcurren hasta que
los titulos se ponen a disposicion del
comprador y el dinero, a disposicion
del vendedor.



FERRUM, 1956. Ya desde entonces,
un consumidor de productos de
una empresa podia transformarse
en inversor y participar de su
financiamiento.

TITULO NOMINATIVO. En este tipo de
documento de 1958, el nombre del
duefio legitimo de las veinte acciones de
la compafiia se agregaba en el espacio
asignado.

SUMADORA. Las maquinas para sumar
de Allen Calculators Inc. comenzaron
a fabricarse en EE.UU. en la década de
1930.
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IMPRENTA PROPIA. Hacia 1952, la Bolsa
adquiere una maquina impresora

e instala su propia imprenta en el
segundo subsuelo del edificio. De esta
manera, mejora la legibilidad de sus
publicaciones y amplia las posibilidades

informativas.

DEBER DE INFORMAR

La Bolsa, en su denodado esfuerzo por cumplir con su
tarea fundamental de informar al publico inversor por
todos los medios posibles, no sélo lo ha hecho emitien-
do boletines y otras publicaciones sino también fomen-
tando la actividad de los cronistas de los medios inte-
resados en acreditarse en su Sala de Periodistas. Es asf



como desde su creacion han pasado
por ella notables plumas, apasiona-
das por la actividad bursatil.

En épocas sin planilla Excel, la
Bolsa cada vez se esforzaba mas
por cumplir acertadamente con su
funcion especifica, facilitando a los
inversores mayor diversidad de in-
formacion y una mayor agilidad para
SU Uso.

Segln lo narra la Memoria de
la BCBA de aquel afio, el dia 18 de
diciembre de 1967 aparecié por
primera vez el Diario «La Bolsa». La
publicaciéon inclufa noticias relativas

PRIMER BOLETIN RADIAL. En épocas sin
internet, la radio era la Unica posibilidad
masiva de acceder a cotizaciones a

la distancia y en directo. En 1954,

Radio Mitre puso en el aire la emision
inaugural del Primer Boletin Radial

de Bolsa, que transmitia diariamente

el cierre de la jornada bursatil con
comentarios especializados.
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iNDICE DE VALOR. En
1967, se comien-
za a publicar un
indice que mide
la evolucion de la
actividad bursatil.
Su valor se obtie-
ne multiplicando
el nimero de
acciones autoriza-
das a negociar por
el precio de cierre
del dfa.
BALANCE DE LA BCBA. A pesar de no ser
una sociedad anonima cotizante y
en consecuencia no estar obligada a
publicar sus balances, la Bolsa siempre
se cifi6 a las normativas vigentes y
predicé con el ejemplo en el camino de
la transparencia.
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al ambito bursatil y al quehacer econémico financiero del
pais y del exterior; asi como, a medida que se iban reci-
biendo, las Memorias, Balances, Resefias Informativas y
avisos de dividendos, suscripciones y convocatorias de
las sociedades que cotizaban sus acciones. «<No consi-
deramos redundante sefialar que con este sistema se
acorta sensiblemente el plazo en que los documentos
de las sociedades llegan a conocimiento del inversor», se
manifiesta con orgullo en dicha Memoria.

El boletin diario venfa acompafiado de un suplemen-
to con el detalle pormenorizado de las operaciones
efectuadas vy, los lunes, de un suplemento con cuadros
estadisticos.



NOTICIAS. El
Boletin Diario “La
Bolsa” inclufa
noticias de
interés bursatil,
econémicoy
financiero. La
separata en color
azul salia los
lunes con datos
estadisticos.

47



PUERTA DE SEGURIDAD. Ubicado en el tercer subsuelo del Palacio
Bursétil, en el Tesoro se custodiaban los valores en una
béveda de diversas estancias sin salida al exterior. Cuanto mas
al fondo, més valor tenfan los documentos en custodia.

CUSTODIA Y LIQUIDACION

Mientras los titulos valores fueron laminas cartulares
(documentos en papel) existio el problema de su custo-
dia y traspaso de manos. Con su creacion en la década
del 70, la Caja de Valores vino a resolverlo. Se cred, asi,
un sistema para concentrar y automatizar la liquidacion
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CAJON DE TRANSFERENCIA. Nadie ajeno podia ingresar. Las
ldaminas se colocaban en el cajon que se deslizaba y alguien las
recibfa del otro lado de los vidrios blindados.

de las operaciones velando por la seguridad de los titulos
valores y evitando asf los contratiempos de su gestion y
manipulacion.

Con la Caja, nace el sistema de dep0sito colectivo, en el
que el depositante tiene una cuenta (similar a una cuen-
ta bancaria pero para la actividad bursatil) y el comitente,
una sub-cuenta dentro de la de su agente de confianza.



De ese modo, la Caja vino a ocuparse de
llevar el registro de quién era duefio de
qué, evitando los traslados, que represen-
taban un riesgo y una tarea poco eficiente.

Con este mecanismo la liquidacién de
las operaciones y las correspondientes
transferencias se realizan por medios
rapidos y seguros de compensacién au-
tomatica. Como resultado de las érdenes
negociadas durante la rueda, los valores
se acreditan en la cuenta del compradory
se debitan de la cuenta del vendedor.

Claramente cuando se disefiaron los
planos del edificio en 1912 nadie imagind
que las laminas algin dfa podrian desa-
parecer. Por ello, en el tercer subsuelo,
un piso por debajo de la entrada de ca-
rruajes habilitada en el Bajo (Leandro N.
Alem 324) quedd reservado un depdsito
que 70 afios mas tarde serfa la boveda de
seguridad de la Caja de Valores.

Pocos afios después del surgimiento
de la Caja de Valores, naci¢ el Banco de
Valores, la entidad financiera del sistema,
que habria de adoptar protagonismo en
diversas partes de la historia bursatil.

BANCO DE VALORES. Entidad altamente especializada que, como
consigna el diario La Prensa, nacié para desarrollar el mercado
de capitales y fortalecer la accién de los agentes de Bolsa
como sus intermediarios.
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CENTENARIA. Constituido como sociedad anénima en 1886, el
Banco Francés ingreso a cotizar en 1888. Actualmente bajo

la denominacién BBVA, es un destacado representante del
sistema bancario dentro de la actividad bursatil. También esta
admitido a cotizar en bolsas del exterior.

LA POPULAR CIFRA P 421 V. Maquina de calcular muy utilizada
durante las Ultimas décadas del siglo XX.



LA ULTIMA RUEDA EN EL 299. Se cerraba
una etapa, las negras pizarras de tiza
quedaron en el pasado. A pesar de la
resistencia al cambio de algunos, fue
necesario dar el salto y disponerse a
aprovechar las enormes ventajas que
proporcionaria el flamante recinto de
operaciones, ubicado en el moderno

edificio de 25 de Mayo 359. La
tecnologia de vanguardia a estrenarse
colocaba a la Bolsa de Buenos Aires a
la par de los recintos mejor dotados del
mundo en rendimiento y transparencia.



EL RECINTO NUEVO

En 1984, se produjo un antes y un después en la nego-
ciacion bursatil. Con la inauguracion del nuevo recinto
de operaciones se puso en marcha un cambio que re-
voluciond los tradicionales métodos de anotacion y co-
nocimiento de la evolucién de los negocios bursatiles.
Gracias a la informatica y la electrénica se comenzé a
tener acceso a la informacién en tiempo real, es decir,
a la evolucion de la rueda en el mismo instante en que
las operaciones realizadas se ingresaban al sistema. El
flamante Servicio de Informacién Bursatil (SIB) distribufa
estos datos en los paneles electromagnéticos, monitores
de video y también a través de una red de terminales de
consulta internas y externas al edificio.

El nuevo recinto habia sido pensado para alojar 175
butacas, considerando que por cada una podian ingresar
a la sala un agente y dos mandatarios. Desde estos ver-
daderos puestos de atencion equipados con una Conso-
la de comunicaciones, los operadores recibian las érde-
nes de sus clientes y luego corrfan (de allf el término en
inglés runner) a las diferentes plazas, pequefias subastas
donde de viva voz la mayor cantidad de agentes podia
oir las ofertas. Una vez cerrado el trato, los operadores
conformaban las minutas a mano —el pequefio docu-
mento que sintetizaba los datos de la operacion— vy las
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EL PANEL LiDER. Muestra los datos de apertura, maximo, minimo
y cierre de la jornada de las acciones mas negociadas.

WALKIE-TALKIE. Agentes y mandatarios negociando al mejor
postor las érdenes de sus clientes.






SERVICIO DE
INFORMACION
BURSATIL (S.1.B.).
Através de una
red interna

y externa de
terminales se
podia consultar
informacién en
tiempo real.

SOPORTE
ANALOGICO.

Los datos de

la rueda se
archivaban en
discos y cintas
magnéticas para
Su posterior uso
interno y difusion.
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depositaban en las urnas dispuestas
para que los data entry ingresaran
los detalles al sistema.

En 1995, se introdujo un nuevo
avance: con la implementacion del
sistema de concertacion electronica
asistido por computadoras (SINAC),
los operadores comenzaron a in-
gresar las érdenes de compra y de
venta en el sistema a través de ter-
minales ubicadas en el mismo recin-
to o incluso en sus oficinas, de modo
tal que cuando las caracteristicas de
las 6rdenes coincidian, la operacion
se cerraba en forma automatica. Asf
el sistema de voceo fue cayendo en
desuso, pero, claro, quienes habian
pujado en el cuerpo a cuerpo desde
las ruedas en el viejo recinto no pu-
dieron evitar la nostalgia de abando-
nar ese ritual; los aguardaba un frio
teclado y un anémico monitor.

Con la velocidad y facilidad para
recabar y difundir datos, se hizo cos-
tumbre mas alla de los limites de la
Bolsa comentar cémo habia cerrado



la jornada el indice Merval. Desde
entonces, este indicador del rendi-
miento de las acciones mas nego-
ciadas da una pauta de la evolucién

CHAQUETAS. Los operadores bursatiles
vestian una chaqueta azul con el
numero y nombre de la sociedad de
bolsa para la que trabajaban. Las
chaquetas rojas eran utilizadas por
personal de la Bolsa que garantizaba el
normal funcionamiento de la rueda.

y tendencias de la actividad bursatil,
en donde el valor de las acciones co-
tizantes refleja idealmente la salud
financiera de las empresas que hay



RELOJ FECHADOR.

Este elemento resultd
fundamental a los fines de
la transparencia, ya que
registraba fechay hora del
ingreso de la informacién

presentada por las empresas

56

cotizantes.

TELEX. Conectado por via
telefénica con otro télex, al
pulsar una tecla, el télex
ubicado en el otro extremo
escribfa la letra pulsada. A
mediados de los 80, fue
sustituido por el fax, que
ademas de texto, permitia

enviar imagenes.

MICROFILM. Durante la reforma del Palacio
Bursatil de 1991, la Biblioteca de la BCBA se
traslado del segundo subsuelo a la planta
bajay se la dotd de un mayor equipamiento
técnico, como este equipo lector de
microformas, con funciones de impresion.

La Biblioteca cuenta con colecciones de
microfilms de los periddicos “La Nacion”y “La
Prensa”, una de las pocas existentes en el
pals.



detras. Muchas veces, dicho valor es
la consecuencia de alguin otro factor
influyente.

Una sociedad puede beneficiarse
de un mercado de capitales desarro-
llado, tanto desde el lado de la oferta
como desde el lado de la demanda,
si logra que los productos ofrecidos
para negociar y los capitales para
financiarlos sean mayoritariamente
de origen doméstico. La sociedad
anonima, en tanto unidad de genera-
cion de riqueza y trabajo, fue conce-
bida para cumplir una funcién social:
democratizar su capital abriéndolo
a la oferta publica y asi estimular el
circulo virtuoso de recurrir al ahorro
ocioso del publico inversor para cre-
cer, generando mas trabajo y rique-
za. Para ello, es muy importante la
educacion financiera de empresas y
potenciales inversores.

Al despedir el siglo, la Bolsa reci-
bi6é una oleada de nuevas empresas
cotizantes, resultado de una politica
de privatizaciones de empresas esta-

ARCHIVO. Imagen antigua si las hay para un millenial, hoy todavia se conserva
documentacién en papel a modo testimonial.



tales. La inversién en tecnologfa realizada permitio estar
a la altura de ese boom bursatil que inundo el mercado
con un aluvion de operaciones diarias. En el otro extre-
mo, desde el lado de la demanda, se incorporaron los
inversores institucionales (basicamente, los fondos de
pension) con capacidad para absorber tanta oferta.

De esta manera, durante el siglo XX, con el apoyo en los
cambios tecnoldgicos se termind de estructurar un siste-
ma capaz de sustentar a un mercado de capitales sdlido.
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Tv. La jornada bursatil se transmitia a todo el pais por
television por cable en vivo y en directo, con el relato del
cronista desde la intimidad de la negociacion de los precios.

TIEMPO REAL. LOs datos de las operaciones concertadas se
visualizaban en paneles y monitores apenas se ingresaban
al sistema, y se irradiaban por la red de terminales internas y
externas.









1. siglo XXI



INTERNET. El primer
sitio de internet
financiero de la Bolsa
orientado al inversor
inclufa informacién en
tiempo real e historica,
herramientas de
analisis. Al poco
tiempo, Bolsanet pasé
a llamarse Bolsar.
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LISTOS PARA CRECER

LA TECNOLOGIA A SU SERVICIO

Durante meses se temid que, a las 00:00
horas del 1 de enero de 2000, por una
desconfiguracién general, se cayeran to-
dos los sistemas informaticos del mundo.
Lejos de eso, hasta el momento, el siglo
XXl no ha dejado de sorprendernos a
diario con los avances de las tecnologias
de la informacién. En el ambito bursa-
til, el advenimiento de Internet permiti¢
cumplir el suefio de la Bolsa de llegar a
todos los rincones del planeta para servir
con mas y mejor informacion al publico
inversor y ademas difundir y fomentar la
participacién masiva en el mercado de ca-
pitales argentino.

BOLETIN DIGITALIZADO. L a version
papel siguio circulando, pero el
Boletin ya se podia descargar
por internet al cierre de la
jornada en formato pdf.
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COLECCION DE ACRILICOS. ViStOoso registro
de los fideicomisos financieros. A través
de este instrumento, por ejemplo, es
posible asignar un valor negociable

a activos tan particulares como los
contratos firmados por un jugador de
futbol.

NUEVOS INSTRUMENTOS.
NUEVOS JUGADORES

La larga trayectoria de la Bolsa esta
respaldada por la confianza que
ha generado en todas sus interac-
ciones. Las tecnologias vinieron a
apoyar este compromiso que en su
esencia nunca cambid. En este am-
bito siempre se hizo honor a la pala-
bra empefiada y se cumplié con los
contratos y obligaciones en tiempo
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y forma. Por ejemplo, en épocas de
“corralito”, cuando infructuosamente
se golpeaban las puertas de otras
instituciones financieras, los pro-
ductos bursatiles se liquidaron ante
la simple solicitud de los ahorristas,
que recibieron su dinero segun lo
pactado. En 2002, la Caja de Valores,
con su infraestructura informatica,
cumplié un rol fundamental en el di-
namico pago de los bonos emitidos
por el Estado a partir de las medidas

econdémicas adoptadas durante la
crisis de entonces.

Como consecuencia de las posi-
bilidades tecnoldgicas para un facil
registro también surgieron los inver-
sores institucionales, en su mayoria
los fondos de pensién, y con ellos un
nuevo escenario a la hora de realizar
el seguimiento de las tenencias y sus
valoraciones. Las reglamentaciones
gue se promovieron a partir de esa
necesidad, también contemplaron



Total de Cheques de Pago Diferido 2003 - 2011
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las practicas de buen gobierno cor-
porativo a fin de garantizar la aplica-
cion de principios como informacion
plena, transparencia, eficiencia vy
proteccion del publico inversor. En
esta normativa se incluyd también
el nuevo concepto de “valor negocia-
ble”, que permitia abarcar los valores
escriturales o anotados en registros
contables en reemplazo del tradicio-
nal concepto de “titulo valor”, histo-
ricamente identificado en su forma
cartular o de ldamina.
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Fuente: BCBA, incluye Sistema Avalado y Patrocinado

Otra de las caracteristicas de la
Bolsa ha sido su rapida reaccién en
épocas de crisis, ofreciendo solucio-
nes que estuvieran dentro de su am-
bito de competencia. A modo de sal-
vataje luego de diciembre de 2001,
ech6 mano de un instrumento poco
utilizado hasta el momento pero que
resulté una gran herramienta ante la
necesidad de reactivar el consumo.
Se trataba del fideicomiso finan-
ciero y resultd ideal para financiar

GRAFICO EN EXCEL. L0s graficos permiten
tomar datos estadisticos, mostrar la
evolucion de diferentes aspectos a lo
largo del tiempo y compararlos en una
solaimagen y sin margen de error.

a las empresas porque constitufa
un patrimonio separado del de las
compafiias aislando el riesgo para
el inversor. Otra de las innovaciones
fue la idea de atraer a las pequefias
y medianas empresas al mercado de
capitales, principalmente a través de
la negociacion de cheques de pago
diferido, instrumento que les brinda-
ba inmejorables condiciones para su
financiamiento.
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MEDIOS DE COMUNICACION

La era de la pantalla vino para que-
darse. Las agencias especializadas
en informacion financiera crecieron
irradiando a través de sus venas in-
finita cantidad de datos. Agencias
internacionales como Bloomberg vy
Reuters permitian conocer desde
el mismo recinto de operaciones lo
que sucedia en otros mercados del
mundo globalizado. Como nunca
antes, se observaba la incidencia de
crisis que comenzaban en algln pals
remoto y terminaban impactando
al instante en todos los mercados
por igual. De modo que, a la infor-
macion local, habia que agregarle
el impacto de los vaivenes bursati-
les que trascendieron con nombres
como la “crisis del tequila” (México),
el “efecto arroz” del sudeste asiatico,
el default de Grecia, y la caida de los
“sub-prime” del mercado hipotecario
de EE.UU. En Buenos Aires, a través
de la televisiéon y la radio, los mas in-

TELEVISION. El programa Finanzas
Personales se emitia con una conduccién
amena y didactica desde la Bolsa, con el

recinto de operaciones detras.

RADIO. Saliendo al aire desde el mismo
estudio y conservando el nombre del
programa de tv del siglo anterior, Desde
la Bolsa en directo se convirtié en un

programa de radio por internet.
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mediatos de los canales disponibles, se intentaba acla-
rar y acompafiar a los interesados en estos temas tan
especificos.

PANTALLAS DE USO PERSONAL

En 2006, la Bolsa implementd un servicio denominado
SMS BCBA para trasmitir a demanda las cotizaciones en
tiempo real, a través de mensajes de texto enviados des-
de un teléfono celular. Hoy parece una verdadera anti-
gledad, pero apenas han pasado 13 afios. De modo que
el vértigo de los avances tecnoldgicos viene marcando el
paso de los mercados bursatiles, que requieren de infor-
macién precisa, confiable y al instante.

En aquellos primeros afios de este siglo, Bolsar siguié
siendo el sitio de informacion de la Bolsa para todo el pu-
blico inversor. Alli concentraba la informacion de precios
en tiempo real y con demorg, series histéricas de cotiza-
ciones, series estadisticas, informacion relevante y avisos
de la Bolsa, balances de las sociedades cotizantes, ratios
contables, fichas técnicas de las sociedades y de las espe-
cies con negociacion en Bolsa, herramientas de analisis y

BOLSAR MOVIL. Con la tecnologfa responsive, Bolsar habilité su
version movil y dejé de quedar limitado a un escritorio. El
usuario ya paso a llevarlo en el bolsillo.



mucho mas. El inversor, ademas, a través del
Portal Unico de Contacto implementado por
la Caja de Valores comenzo a poder consul-
tar sus tenencias, es decir, sus inversiones,
on line. Atras quedd el resumen trimestral
en papel que recibfa en su domicilio.

En cuanto a la operatoria, tampoco estu-
VO ajena a los avances tecnoldgicos. Lo que
se inicié en 2001 con Bolsanet como ruteo
de drdenes, es decir un sistema de mensa-
jerfa en tiempo real que permitia al inversor
contactarse directamente con su agente
desde cualquier lugar por Internet, en 2013,
se convirti¢ en la posibilidad de que el inver-
sor ingrese su propia orden en el sistema
en lo que se llama DMA, sigla que surge del
inglés Direct Market Access, es decir, acceso
directo al mercado. Mas recientemente, la
operatoria con algoritmos hizo redundante
la intermediacidon humana, salvo para la pro-
gramacion de los parametros. Hoy el 60% de
los activos institucionales del mundo son ad-
ministrados por computadoras, al igual que
la actividad de negociacion. Inabarcable para
la mente humana, incluso hay programas de

MILLENIUM. Para reemplazar al SINAC de los 90, se adquirié esta nueva
plataforma tecnoldgica integrada para tareas de negociacion y post-
negociacion. Millenium, ademas, ofrece soporte para potenciales acuerdos
regionales, donde hoy la capacidad de gestion de datos se mide en
microsegundos.
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inteligencia artificial que dictan sus propias reglas para la
inversion de fondos.

La tecnologia para las finanzas (fintech) ha incorpora-
do también la novedad de las plataformas de blogues de
cadenas (blockchain), aspirando a democratizar la parti-
cipacion y el control de las operaciones. En la Argentina,
ya se utiliza en algunos mercados y en lo que hace a la
Bolsa en Buenos Aires, recientemente se implementé
para la presentacién de informacién de parte de las em-
presas cotizantes, con la intencion de, ademas de elevar
aun mas los estandares de seguridad y transparencia,
apuntar a la despapelizacion, la reduccion de costos y
de tiempo.

En cuanto a las Ultimas grandes inversiones en in-
fraestructura, la Caja de Valores, en 2012 fue provista de
Millenium, una plataforma integrada que permite ofrecer
un acceso seguro y transparente al mundo de las inver-
siones, tanto a las instituciones, como a las empresas y
al publico en general, en linea con los estandares de cali-
dad y seguridad de los principales mercados del mundo.

BYMA. A partir de cambios en la legislacion argentina, el
sistema bursatil se reestructuro y surgié Bolsas y Mercados
Argentinos S.A. (BYMA), que sali¢ a cotizar el 23 de mayo de
2017.

BYMADATA. Es la plataforma bursatil oficial que actualmente
ofrece informacién financiera para el monitoreo y analisis del
mercado en tiempo real, con la confiabilidad de siemprey la
ultima tecnologfa.
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EVOLUCION DEL iNDICE. E| grafico
demuestra que invertir en la economia
real puede ser un buen negocio de largo

plazo.

MAS DESAFIOS

Mirando en retrospectiva, se podria decir que en la
Bolsa ya no existen limitantes tecnoldgicas. El mercado
esta preparado y equipado en todos sus aspectos para
despegar, con la aspiracién de convertirse en un mer-
cado de capitales desarrollado. Como en tantos otros
ambitos de la realidad argentina, en el bursatil también
es necesario reforzar la educacion. La Bolsa viene sos-
teniendo desde siempre la difusion, la capacitacion y
el estimulo para atraer a una masa inversora local que
permita canalizar los ahorros hacia el crecimiento de la
produccién local.

Hoy, los grandes desafios estan vinculados con temas
que pueden resultar condicionantes a la hora de buscar
financiamiento. Si bien pueden no ser de cumplimiento
obligatorio, las empresas saben que deben considerar
aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo
en su manejo. Gracias a la disponibilidad de la informa-
cion, el consumidor y el inversor cobran cada vez mayor
poder, y quienes se encargan de tomar las decisiones
para canalizar los fondos saben que son co-responsa-
bles de su destino. Con la ética y la sostenibilidad como
conceptos rectores, el mercado de capitales argentino
puede ofrecer el ambito adecuado para todo lo que que-
da por hacer.
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La imagen que se observa en la pagina 12 de esta edicion corres-
ponde a una maqueta realizada por el artista plastico Miguel Nigro, so-
bre una investigacion de Raquel Prestigiacomo y Fabian Uccello para la
obra teatral La pequefia aldea, de la compafiia Museo Viajero. La foto es
de Apsis, comunicacion y disefio. Parte de los objetos fotografiados en
estas paginas conforman la Coleccion del Museo Bursatil y se exhiben
anualmente durante la Noche de los Museos.

Esta linea de trabajo obedece a la conviccién de la Bolsa de que cus-
todiar el patrimonio histérico es fundamental para ver de dénde ve-
nimos y hacia dénde queremos ir. Por ello, ademas de los articulos y
documentos invaluables que la Bolsa conserva en depdsitos y archivos,
se enorgullece de la labor silenciosa, dindmica y vital que se realiza a
diario en su Biblioteca y Hemeroteca.



Quien desee conocer mas sobre la actividad
institucional y cultural de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires,
puede ingresar a www.bcba.sba.com.ar
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