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TITULO PRELIMINAR

Breves consideraciones sobre "Capitaliszacidn"®




TITULO PIRLLIMINAK

Breves nociones sobre capitalizecidn

Gramaticalmente "capitalizacién" significa"accidn de
capiteligar®: "acumular de manera de formar un capitel”.-

Y yéndonos a las nociones de la matemdtica tinanciers
recordamos que los dos princ.pios bésicos de la misma s&on
actualizacién y capitalizacién, principios que derivan ae
un mismo concepto fundamental base de le mencionada matem§
tica. Un capitel determinado se capitaliza, a s{ mismo,
chnn la acumulecién temporaria de su producido (intereses);
de ls misma maners que¢ s8¢ capitelizan sucesivas cuotas teg
porarias de capitel, también Ron la acumulacién de su pro-
dueidoe=

K1 ten simple principio de la capitalizacién gse ha
visto, con el transcurso de los tiempos, influenciado por

las mfés diversas combinaciones matemétices, jurfdicas y co

- merciales.~

ke indudable que ls capitalizacién se opera en cual-
guier terreno que nos coloquemos. i1 principio que hemos

sen tado, es fdcil deducirlo, se presenta en cualquier si-

tuacién y momento. Pero 1o que no escapa al razonamiento
es que los capitales Infimos o adn pequefios no se encuen-
tran en condiciones de producir individuplmente., Las enm~-
presas exigen, en general, para su reaslizacién o desenvol-
vimiento capitales que no es comdin encontrar en poder de

uns €0la MANO .-

48to ha dado or{gen a las sociedades de "cuots de par

ticipacién", cuyo principal exponente es la sociedad snéni
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ma. Este mismo postulado ha dado origen a los bancos y

a las empresas financieras; que con la acumplacidn de pe-
quefios capitales, movibles comunmente, llegan a formar su
mas fabulosas, notablemente constantes y cuya colocacién

ya es sumamente sencilla, dado gque comtemplan las exigen-
cias del mercado.~- ‘

Este mismo principio es @l que ha dado origen a las
denominadas “socledsdes de capitalizacidn".-

Inteviene como factor medular de estas sociedades,
conjuntamente con el ya reseflado, el ahorro constructivoe.
La separacidn periddica o extraordinaria, por el indivi-
duo, de una parte de sus recursos y sa desafectacidén a
los gastos propios o personales, determina la constitue.
cidn o 1a formacién de un capitale. El shorro, que la ci-
viligacidn tiende a incrementarlo y encauzarlo convenien-
temente hacia las vias de la economfia nacional més necesi
tadas del mismo, constituye en la actualidad més que uns
previsidn una necesidad de orden moral y econdmico.-

Lo indudable es que, en el terreno del ahorro, es muy
distinta la situacidn del pequeflo y del gran ahorrista.
Lox primeros, fren masa de la podblacidn, de recursos rela
tivamente escasos, no estan en condiciones de hacer redie
tuar oconvenientemente el mismo, amén de presentarse la
circunstancia gque su difiocultad de colocacién individual
le plantea, tal como dijera més arriba.-

Tales ahorristas, gue deben depender ineluctablemen-
te de organizacidnes extrafias a su individualidad cemo

resgusrdadoras de sus ahorros, son Justamente los que no



alcangan a aprecisr el valor morsl y social que represenw
ta el ahorro por diverses circunstancias} entre ellas por
el escaso mérgen gque pars el mismo permiten sus entradas,
las privaciones que la formacién del mismo determina, cl
incrmento cont{nuo pero lente de 41, etc.. Fsta falta de
apreciaci6n hace que en muchas cilrcunstancias, sea necesa
rio el acicate psicoldgico y colectivamente impulsador
que lo lleve a tomar tales determinacliones. Paras ellos,
en primer término, es que ol shorro debe ser estatal y 80
cialmente cuidado, tento para su disponibilidad como para
su seguridad.-
Por simple aplicacidn del postulado precitado, las socie
dades de capitalizacién deben sunar y sunan todos los prin
cipios que a ello nos lleva. Tal las bases en que descan
san estas sociedades. La acumulacidén, administracidn y
prodvctivided de pequefios capitales improductivos indivi-
dualmente, la seguridad para el inversor, la disponibilie
dad pare el ahorrista y la educacidn social del pueblo so
bre el shorro. Funcidn soocial importante la de estas so-
ciedades, pero que no hubleran deaarrolladé como serfa de
desear dadas sus finalidedes, sf no hudbieran agregado a
estas funciones primerias, la de fomentar el ahoxro o acu
mulacién de cspitales con otros incentives, tal en este
caso el sorteo de amortizacifn.-

Fué en base a estas magistralmente sencillas combina
ciones que las sociedades de capitalizacidn han prosperado
en la medida que nos lo indicen las estad{sticas econdmi~

co-sociales. Y as{, llegando a transformarse en un serio



puntal de las economfas individuales, y de la economia de
la nacidén, han desempeflado zu alto pmpel econdmico y so=
cialaente educativo.-

#n el orden individual, moviendo conciencias indifee
rentes a la previsidn bajo el incentivo del arzar.~

En el orden colectivo, tendiendo a la formacidn de
capitales productivos de los mas gequefios improductives,
y adn mds, casi siempre despreciados al no analizarse los
inipaginados l{mites a que alcanza la acumulacién y capi-
talizacién del mismo por medio del hdbito desarrollado.=

Corbier en su libro "Entreprises et contrats de capi
talisation et d'édpargne" expresa: "En las empresas de ca~
"pitalizacidn las operaciones estfn basadas sobre la capi
"talizacidn de los aportes obtenidos en un perfodo de afios
"determinado, importando el prever los resultados de ae
"ounerdo a una cuota a colocar sobre cada aporte y una tasa
"de capitalizacidn de intereses que darén para cada sus-
"eriptor el capital por é1 suscripto, debiendo tenerse en
"ouenta la parte proporcional de los gastos de la empresa
"que comprende los gastos de organizacidén, los gastoszs de
*suscripeidn y los gastos de administracién. Unos gastos
"efectivos elecvados y una fijacidn para los mismos muy dé
"bil impedir{a 2 la empresa mantener sus compromisos. Pa
"ra evitar este peligro, la ley obliga a las empresas de
"capitalizacidn a ealcular sus tarifas de aportes sodbre
"una tass de capitalisacidn méxima y un porcentaje equite
"tivo de gastos generales a sgregar al monto de los apore

"tes y a colocar anualmente sobre los aportes la cuota ne

e
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"cesaria para producir en un tiempo dado, segin la tarie
"fa minima el capital prometido".=

La opinidn de Corbier se reduce luego a manifestiar,
2l referirse 8l mecanismo de la capitalizacidn, de que la
industria de la capltalizacidn tiene por fin prinoipal Yy
por objeto primordial la formacién de capitales por la
concentracidn de shorros individuales, su colocacidn coe
min duresnte un tiempo determinado y sus reparéiciones see
gin condiciones particulares. Para arribar a ese objeto
las cmpreses de czpitslizacidn tienen reglas establecidas,
técnicamente determinadas por la ciencia financiera y ag
tusrial. /1 mecenismo particular de la capitalizacidn no
ruede desgrrnllarse normalmente fuera de esas reglas.-

La empresa de capitalizacidén es una empresa financie
ra que tiene sus medlos prenios, del conocimiento y de la
aplieacidr de los cuales depende el buen funcionamiento y
el éxito de la empresa. ILa observacidn de un sistema fi-
nanciero blen eatsblecido se impone rigurosamente a las
empresas de capitelizacidn en razén de sus compromisos
precisos, contractunles, haclia los suscriptores, y del a-
lea de las operaciones de ceapitslizacidn, en las que ellas
asumen la carga.=

La obra de 1a cepitalizacién no es de una realisacidén
espontfnes e inmediata; ella results de una formacidn lene
ta y continua, ella sigue una progresidn marcada por tres
términos distintos: la concentracidn de los ahorros, su oo
locacién productiva, su reparticidn. De esta divisidn mis
ma de las operaciones de capitalisacidn resulta el método



seguido por las empresas.=

La concentracidn de los ahorros esta en funcidn del
nimero de aportes efectuados por los suscriptores, se
trata pués para las empresas de cbtener el mayor nimero
ppsible de aportes. Es pués una cuestién de produccidn,
de crédito y de organizacidn: produccidédn por la pubiioi-
dad, la propaganda y las solicitaciones de agentes y ooe
rredores; crédito pwr las garantfas ofrecidas al piblieco,
reposando principaslmente sobre el capital social o en un
fondo de primer establecimiento; organizacidn por las fa
cilidadas a los suscriptores de operar con sus aportes.e

La primer labor de las empresas de capitalizacién
es determinar las condiciones, los aportes, las tasas,el
fraccionamiento, el modo de cobranza, la forma de los con
tratos, las comisiones a los agentes y productores, los
gastos de primer establecimiento.e-

Seguidemente las empresas de capitalizacién deben
dar a sus fondos o0 los reunidos por acumulacidn de sus
" clientes, un destino dtil y en empleo productivo, de ma-
nera de aupentar por la acumunlacidén de los aportes y de
sus produocidos,la masa de fondos pertenecientes a los
suscriptores; es por ese objeto que las empresas procee
den a efectuar colocaciones mobiliarias o inmobiliarias |
que ofrescan segufidad y reditden un interés suficiente-
mente elevado., Una parte de log aportes no puede recie |
bir un empleo produotivo y se encuentra absorbido por
las quitas destinadas a ocubrir los gastos de administra.
0ién y de funcionamiento de la empresa (tales como las



comisiones de los agentes, los gastos dé la cobranza, los
gastos de administracidn y las amortizaciones efectuadas
sobre su activo sometido a las mismas).-

El producido de 1la colocacidn de los ahorros reuniw
dos y acumulados estd subordinado por une parte a los gas
tos de la empresa, y por otra parte al valor y a la durae
cidn de las colocaciones.=

A los problemas fundamentales resefiados,de la concen
tracidn y produccidn de los ahorros acumulados se agrega
el de la reparticidn, segin el ocual el capital pagadero al
suscriptor ha sido determinado por adelantado en el momen
to de la suscripcidn. Segin este sistema, las tases y el
nimero de aportes, as{ como 1la contribucién de osda suse
criptor a los gastos de la empresa deben ser en relacién
precisa con el capital a pagar, debiendo para ello esta=-
blecerlo claramente la empresa. Con la definicién prece
dentemente transcripta, hemos compaginado una vista gene~
ral del mecanismo de la capitalizacién seg¥n las asevera-
"ciones del conocido auSor.e

Otro autor, que ha editado su 1libro "Traite des so=-
clétés de capitalisation", A. Weber, manifiesta sucinta-
mente lo siguiente al tratar de establecer "y Qué es la
capitalizacién ?". Las definiciones gramaticales de"ca-
pitalizacidn"son perfectamente aplicables a estas opera=
ciones. Tgles definicliones dan, por cierto, una ideza ge
neral de las operaciones de estas empresas, pero asimise
mo, podrfan apliocarse a todo otro mode de acumulacidén de

capitales, y, por consiguiente, tienen un sentido mis am



piio que el gue nosotros damos a la palabra capitaliszae
cién en el estudio que realizamos.e

Esta ambigiiedad resulta de un fenémeno financiero ae
centuado Wltimamente: la introduccién de un elemento nue-
vo en las viejas fdrmulas adoptadas desde siglos en mate-
ria de "alquiler" del dinero.=-

Hasta los dltimos tiempos se habf{a adoptado siempre

para el préstamo a interés, uno de los tres métodos siguien

tes: o el capital prestado rendfa intereses xusdfx XMXEZE§
4§ a una tasa determinada y su monto exacto era reembole
sado a una fecha definida, o el capital prestado no redie
tuaba intereses pero era reembolsado & una fecha determie
nada con un aumento bien definideo, o, en fin, el capital
prestado redituadba un interés reducido y era reembolsado
a una fecha precisa con un aumeato definido, combinacidn
de los dos anteriores sistemas.e

Pero dltimamente aparecid la nocidn de un cuarto moe
do de"alquiler” comportando las modalidades precedentemen
te dichas, y ademds la eventualidad de un reembolso antie
cipado de la suma liberatoria previstace

Desde su aparicidn, esta concepcidn fué favorablemen
te reoibida por el publico, no obstante arrogarse al goe-
bierno 1z reserva de realizacidn de tal sistema, mediante
la liberacidn de sus deudas por partes deierminadas evene
tualmente.~

Pero, mientras tanto, empresas privadas, se constiim
Yercn con el nonbreéie empresas de capitaliszacidn, con el

objeto de splicar esta férmula nueva de constitucidn de



capitales.~-

Hubiera sido \dtil y hasta necesario crear un neoloe
gismo para designar esta concepcidn financiera, pero la
inexistencis del mismo determind el uso del término que
tantd generalidad abarca y que no dé as{ exacta idea de
la infraextructura del negocio y por ende de las socieda
des explotadoras.-

La palabra "capitalizacidn", en el sentido que le
damos en este estudio, caracteriza todas las'oéeraciones-
realizadas por empresas privadas, en las que el alquiler
del dinero comporta a la ves el interés de las sumas ine
vent&das, la acumulacién parcial de esos intereses y 1la
posibilidad de un reembolso anticipado del capital libe-
ratorio, previsto en el momento de la conclusidn de las
operacioneé.-

Como se comprende, este modo nuevo de cultura de
los capitales no puede ser todavia tan generalizado que
los que datan de la més remota antigiiedad. No obstante,
come es calurosamente acogido por los capitalistas, es
veros{mil que, dentro de un plazo mis o menos lejano,
después de haber sido sabiamente reglamentado, se conver
tird en uso corriente y que todos los prestatarios, sean
quienes fueren, podrén adoptarlo.-

Indudablemente que los dos autores tratados han con
siderado la faz del negocio desde el punto de vista de
la sociedad explotadora del mismo. Y desde ese pun
to de mira se trata, como manifiesta, de un negocio fi-

nanciero. Pero desde el punto de vista del suseriptor se



trata esencislmente de un contrato de ahorro. ILa parte
financiera del negocio es aparejada al ahorro ya que el
mismo 1o exije por su rendimiento equitativo y por su a
traccién. -

Si no se tratara de una operacién de shorro, y s{
esencizlmente financiera,ide dénde surgilr{a la necesi~
dad de una estricta reglamentacidn oficial ?.-

Las operaciones financieras, puramente, no merecen
un control mucho mis estricto por el Egtado que las o-
tras operaciones comerclicles en general. Es ineludible
entonces la caracterfstica distinta a las mismas, de es
tas opersciones. Is por ello, que como dijimos al prin
cipio, hablar de "capitalizecién" es referirnos esencial
mente al shorro, en una de sus modslidades, ya que es
el medio imperante en estas operaciones. Tpl sistema de
ahorro, uno de los nacidos dltimamente como una de las
necesidades # ese respecto de la vida modernam desarrolla
do con los pequefios ahorristas,constituye en definitiva
un sistema de prqvisi6n compensatoxio, esencialmente y
téenicamente, al finalizar el per{odo del contrato ya
que resulta aventurado referirnos a l= posibilidad de un
reembolso anticipado por medio del sorteo.-

La idiosinorscia de nuestro pueblo, sobre todo del
esencislmente nativo, el més numeroso por otre ﬁarte, es
de una casi absoluta d espreocupacidn por los riesgos que
trae aparejada la vejez, sobre todo en el orden econémi-

spimiento del poder de rendicién del indivie

duos No existe la propensidn natural en 4l al esfuerso



necesario que significe ¢l ahorro y que supone el sacri-
ficio de determinadas comodidades presentes en vista de
una relativa olgura futura.—

L.os sistemas de shorro esencialmente practicados
haste ahora no tienen una influencia tendiitiva a consti-
tuir el hébito del eshorro. Se trataron de sistemas de
ahorro esencialmente sencillos, que no sspirsban mée que
a8 evolucionar con los shorradores naturalmente predispues
tos sl mismo, 8in que movieran conciencias remisss a
ello.~

Es por eso que podemos afirmar que estas sociedades
a2l inclufr en sus cléusulas determinados incentivos para
el ahorro, han captado perfectamente esa idiosincracia
popular. De ell{ el éxito que han conseguido en un ple-
z0 reélativamente breve y apenss 1iniciada 8su organi-

zacifén.-

De 2a1lf también que, como decfa Corbier, ed e¢lemen-
to fundamentel en estas socledades, la Teaslizacién de
una sistemidtica y orgesnizades pudlicidad y propaganda, asf
como 6l hecho de no solicitar la tendencis propie ¢ impul
siva a la realizacidn de estas operaciones, 8ino el dus-
car consecuentemente el futuro cliente en su mismo ambiep
te, para llevarle & su conocimiento, las bases fundamentg
les del ahorro.-

Breve resefia del desarrollo de estas sociededes: Las ope

raciones de capitalizacién 'parecen haberse inicisdo en
Francis hacia 1550, PFué en esa época, siguiendo s lo que

manifiesta en su obra A. ¥eber, que un Obrero grabador 8O

e



bre piedra, Paul Vérger, fundaba en Paris, calle de los
Mirtires N% 7 una especie de asociacién en participa~
cién. Cada adherente d ebfa abonar diesz oéntimos por se
mana, hasta que el mimero consignado en su libreta fue-
ra designado por la suerte para recidblr un premio de
cien francos. Los sorteos se efectuaban tres veces por
afie, para Pascuas, para San Juan y para Navidad. Los
nimeros de todas las libretas en curso eran depositados
en un sombrero y un nifio extrafa los nimeros de los fa-
vorecidos, nimero que variaba segin el estado de la Ca-
ja. Esta asociacidn que se llamé "Le Verger", nombre
de su creador, y que contd hasta 250 miembros, no llegé
a sobrevivir a su fundador. Pero ello no privé de que
se fundaran otras sociedades similares en Paris y en
las Provincias, en Francia.-

En una forma general esas combinaciones de capitae
lizacién o de"reconstituciédn de capitales" (como se las
denominaba ordinarismente en ese entonces) consist{an
en el pago al término del contrato, de una suma fija en
especie y de primas suplementarias para los t{tules que
salfan favorecidos en los sorteos efectuados por ek es
tabléocimiento emisor. ILos reembolsos eran practicados
mediante sorteos dentro de un plaso de 10 a 99 afios, se
gin las sociedades. El capital as{ constitufdo variabda
generalmente entre 100 y 600 francos y los aportes del
suscriptor entre 1 y 5 francos por mes. Desde 1886 hag
ta 1907 (fecha esta Wltima de 1la reglamentacidn de es=-

tas sociedades por parte del estado), se notan tres pe~



perfodos bien definidos en Francia acerca del desarrollo
de estas sociedades.~

Hasta 1890 se observa la creacién y nacimiento de
gran numero de sociedades, algunas para desaparecer poco
después y otras que continuaron su desarrollo para adqui
rir verdadera importancia y solidez con el tiempo. Ko
obstante este desarrollo adquirido por algunas socieda~
des se vieron todas ellas seriamente amenazadas en su 380
lidez a consecuencia de 1as quiedbras sufridas por las de
mis. Ello determinaba en parte, una natural repulsién
de parte de la pobiacidn hacia estas operaciones, nuevas
para su intelecto y que la experiencia por los "affeires”
realizadeos aparentaba serle adversa. Asimismo, influyd
en esta situacidn de incertidumbre tanto para las socie=
dades como para el pﬂblico shorrador la circunstancia de
que mientras la justicia c¢civil declaraba ilegales a es-
tas operaciones, la justicia criminal las consideraba
por el contrario, perfectamente legales. Es as{ como du
rante diez afios (1890 -~ 1901) la situacidn de las empre-
sas de capitalizacidn fué muy precaria.-

"~ A partir de esa segunda etapa, que vencié em 1901,
precaria para estas sociedades a partir de 1902 las eme-
presas de capitalizacién que no habian side suprimidas
por deoisiones de la justicia, volvieron a inspirar cone
fianza credndose as{ una cantidad de nuevas sociedades |
que ya demandaron,con la experiencia sufrida anteriormen
te, la sancidn de uns reglamentacidn estatal para estas

operaciones, la que se operd por intermedio de la san~-



¢ién de la Ley de 1907.~

A partir de entonces; en Francia, la" capitaliza-
cidn" comenzd a encauzarse en las vias de una franoa
prosperidad, renaciendo la confianza popular y desarro-
llandose ya, ahora, en un ambiente abiertamente favora-
ble a las mismas.-

Tal el desarrollo sucinto de estas operaciones en
Francia, cuna de la capitalizacidn.-

En nuestro pafs, por el aflo 1899 quedada constituf-
da la "Compafifa Nacional de Ahorro” con el fin de fomen-
tar y estimular el ahorro em la Repdblica por medio de
pequefias erogaciones. Los contratos emitidos por esa sgQ
ciedad por un valor nominal de $ l.000,~ requerian el Pa
go por parte del suscriptor de una cuota mensual de dos
pesos. La sociedad acordaba el pago del valor nominal
del contrato al cabo de 25 afios siempre que no hubiera
resultado amortigado por sorteo. Tal sorteo se resliza-
ba mensualmente y a tal efecto la sociedad emitfa diesz
series (A, B, C, D, E, F, G, H, I, J), de 12.000 certifi
cados cada una y se sorteaban dos certificados por cada
serie, de manera que la grobabilidad favorable mensual e

ra de uno en seis mil = ,gypygmo 1a sociedad acordaba va

lores de rescate a partir del quinto afio de vigencia.-
Como se deduee, tal sociedad constitufda por elemen
tos de la alta banca, del comercio y de la industria nae
cional era una verdadera s ociedad de capitalizacién a
seme janza de las existentes en Francia.-

Entre otras cldusulas se establecfa un Derecho de



Ingreso de pesos dooce pagaderos en los veintiocuatro prime

ros mesea.~ Tales contratos eran al portador; no obstan-
te, a fines del afic 1900, 8se comenzaron a emitir también
en forma nominativa.- )

En Cotubre de 1900 dicha Compafiia se tranaformé.en
un Banco de Uepdsitos sumentando al efecto su oapltal
soclal.~

Desaparecida como ociedad de Capitalizaocidén esta
primera empressa de este génerq en el pafs dedbieron pa-
sar seis lustros para nue, a finos del afio 1929, hombres
de empresa de nuestro pafs conoibieron 1a idea de for-

mar una socliedad de est: tipo.- Dicha iniciativa se
oristalizd en Yarsoc de 1930, constituysddose la denomi-
nada 3.A."Capitalizadera Argentina® que obtuvo sutori-
tacidn del F.:. Nmolonal el 20 de jetiembre de 1930.-

No obstante constituirse en .bril de 193¢, obtu-
vo autorizacidén gubernativa antes que la anterior, ;l
B de Julio del mismo afo, la J.A."Sud /:mériea Capitae
1izacidn® que luego se denomind"Compafits Ceneral de
Capitalizacidn” y que finalmente adopto el nombre ac-
tual de "La Esmerslda Capitalizacidn S.A." .-

Antes de finalissr el mismo aflo de 1930, la Com-
p2fia ée hHegurces de Vida “La Federal Argentinz~ dejd
de operar en dicho ramo para dedicarse & Capitalisaci-
dn con el nombre de "La Metropolitana Compafiia de .e-
guros Garantizgados", denominacidén que cumbié posterie
ormente por la de "Metropolitana Compafiia de acumula-

o0idn de shorro”, siendo autorizada el 9 de Cctubre de
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1936. v

Estas tres Sociedades fundadas en el afio 1930 si-
guen operando en la actualidad,-

En el afic 19%1 se fundan las sociedades: "Lﬁ Con=
tinental S.A.Argentina de Capitslizacién", "La Equita-
tiva Capitaligacidén", y "La Franco Argentina Capitali-
gacidn", en el orden nacional y "Ahorro y Capitalisa-
cidm" en el orden provinoial, todas las que contindan
operndo en la sctualidad.- Asimismo en ese afio se cons-

en
transformé/aseguradora. -

tituyd la Sociedad "Previsién”, que en el afio 1932 se
En el afio 19%2 la Compafiia de Seguros "La Unidn

Gremial" agrego a sus actividades propias la de Capie

talizacién, abandondndola posteriormente en 1939.-

En 193%4 aparecen: "Crédito Capitalizador Argen-
tino™ "La Monumental”. y "La Urbana" (esta ﬂltima'ori-
ginariamente aseguradora se transformd en capitaliza-
ddra).- Estas tres Sociedades contindan opepando.e
Asimismo en ese aflo se fundd "La irivilegisda" ouya
liquidacidn se produjo dos afios despuds.-

£n el afio 1935 aparecen dos S8ociedades: LA Pro-
teccién" y "Anénima @@cumana de Previeién®, las que -
por disolucién o transformacidn no operan en la ace
tualidad. -

n 19%6 se crea la Sociedad:"So¥ymar" ls gue te-
nfa la caracterfstica de no sortear capitales efec-

tivos,sino vacaciones pagas.- Esta Sociedad entrd ©

en liquidacién dos afios después.- En ese mismo aflo
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se funda "Ia Accidn Capitslizacidn", que continda ope-
rando en la actualidad.-
En 19%7 se funda la Compafifa "kxcelsior”, Socie-

dad Cooperativa de Seguros, Crédito, Ahorro y Finansas *~
I'icha Sociedad abandond Capitalizacidn sl afio siguiente

para dedicarse a seguros.-

En 2839 se fundan en el orden provincial las soclie~
dades: "“coldental","Argentina”(que camb{d su nombre pri~
mero por "La Naciém" y luego por "Sod del Plata") y "lLa
Prineipal".- Estas tres sociedades contindan adn cons-
titufdas si bien "Lé Principal”.no ha efectuagdo ningu-
na operacidn hasta la fecha.- En ese mismo afio se fun-

da en el orden Nacional "La Capital" que aln continfa
operando;f |
7n el afo 1941 se funda la"Caja Capitalizadora" que
poco deépués cambia su nombre por el de "Caja del Rfo de
la Plata" con el gue opexs en la actualidad.-
“n ese mismo afic se funda "La Fortul@ “apitalizacidn”que,

asimismo, opera en la actualidad,.
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e)
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e)

TITULO FRIMERO

EL CONTRATO DE CAPITALIZACION

Caracter{sticas del contrato.
Analogias y diferencias con otros contratos;

Formacidn y prueba del contrato; oferta y aceptacién;
gondiciones de valides; contrate al portador y eontra
to nominstivo; pérdida del t{tulo;

Efectos del contrato de capitalizacidn; derechos y
obligaciones de las partes; efectos ocon respecto a
terceros;

Facilidades acordadas al suscriptor; préstamos; resca
tes y reduccidn del capital nominal; rehabilitaciones.



ZITULO PRIMERQ
Bl contrato de capitalizsciép

La falta de una ley que rija en forma especial a las
sociedades de capitalizacibén, hace que legalmente no exig
ta una definicidn de la naturaleza del contrato de capitg
lizaeibn,~

Abocéndonos, por ello, al andlisis de este particu-
lar contrato encontramos en primer término dos elementos
esenciales del mismo: a) Obligacidén del suscriptor: no cg
ercitiva: el pago de una prima preestablecidaj-b) Obliga-
cibén del empresario: mantener a disposicién de la contra-
parte determinados compromisos establecidos,asimismo,en
el contrato,-

Como estudiaremos las sociedades de capitalizacién en
nuestro nafs, suplantaremos la expresién "empresario® por
la de "socledad™, dado que de acuerdo al art,2P del Decre-
to del Poder Ejecutivo Nacional N® 142,277 del 8 de febre-
ro de 1943, se exige tal naturaleza a los mismos.~ En efeg
to, tal art{culo dice: "Las operaciones a que se refiere
el art{culo 12 solo podrin ser efectuadas por entidades eg
peciales y unicamente creadas para ese objeto, bajo la for

ma de Sociedades Anénimas......".~
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CARACTLLES:
Contrato unilateral o contrato ginalagmético

No exliste conceépto sentado acerca de si el conirato
de capitalizacién es unileteral o sinalagmético.-

kn materia doctrinarias, las opiniones se encueniran
divididas asf: A.Veder ("Traité des sociétée de capitali-~
sation"), partiendo ael principio que el suscriptor mo
tiene obligecién slguna contrafda, que 41 e= libre de ce-
sar sus pagos cusndo as{ lo dicidiere, opins que ¢l con-
trato de capitalizacién es unilateral .~

Admite, sin embargo, en ciertas caracter{sticas, la
existencia de principios de contreto sinalagmdético imper-
fecto, desde que acepta, el suscriptor, al contrater con
la empresa, @l retiro por parte de ¢ata, de determinadoe
imﬁcrtos integrantes de sus cuotas,-

Asimismo, indiica la existencia de bllateralidad im~
perfecta, ocuando por el mes d¢ gracias, ls =mocledad tiene
derecho a deducir la cuots impaga del importe del tftulo
sorteado,-

Yese a estas carscter{sticas, esporédices dentro
del concepto y contenido general del contreto, sostiene

su concepto de unklateralidad.-~



Pol de Corbier ("Entreprises et contrats de capitali-
sation et d'épargne) considera a estos contratos como uni-
laterales, Indica que en ellos una sola de las partes ad-
quiere obligaciones, a diferencia de los sinalagmfticos en
que ambos contraen tales obligaciones,.~-

Albert Martin ("ﬁe contrat, de capitalisation"), con-
sidera, asimismo, como unilaterales a estos contratos,-

M.de Jouvencel ("Nature juridique des socibtés et du
contrat de capitalisation") divide su exposicién:

a) 8obre el modo de formacién del contrato.-~ 8o0lo se
firma un original, que se entrega al suscripto;& De allf
deduce su caricter de unilateral,.- No considera parte in-
tegrante del contrato el cupbdn de suseripcidn que firma el
adherente,-

b) Efectos del contrato: 1) Pago de las cuotas,- Bs-
te pago es completaménte optativo, por lo que el contrato
es unilateral,~-

2) Participaciédn en los sor-
teos: El suscripterpuede exigir su participacién en los sop
teos, mientras que la socledad no puede exigir el pago de
las cuotas por via de participacién en los sorteos, ya que
condicién esencial de estos contratos es la opeién a favor
del adherente en cuanto al pago de las cuotas,~ Deduce, pues,
que es un contrato unilateral,-~

e¢) Derecho de rescates Indica que cuando una parte no
cumple con cliusulas de un contrato, el mismo se rescinde
para el futuro, desapareciendo las obligaciones futuras.-

Bl pasado, o los derechos ya adquiridos, se mantienen,- Ha~
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ee algunas apreciaciones sobre las diferenclas existentes
entre rescisién y resolucibn, para concluir opinando que en
este aspecto, como en todos los anteriores tratados, el cop
trato de capitalizaciédn es unilateral.-

Ataca luego las denominaciones o caracteristicas de sj
nalagmitico imperfecto que le han hallado algunos autores a
estos contratos, manifestando que tal categoria no existe,-

8u opinibén es que las circunstancias apuntadas por les
autores para llegar a la conclusidn de que se tratan de cop
tratos sinalagméticos imperfectos es que las mismas no son
sino consecuencias naturales de un contrato esencialmente
unilateral,-

P.Sumien ("Traité théorique et pratiqué des Assurances te-
rrestres®) asimila,en su estudio, estos contratos con los de
seguros de vida.- Hace as{ apreciaciones sobre la reciproci-
dad que existe entre las obligaciones o pagos a c¢argo de ca-
da una de las partes, La sociedad atliende sus obligaciones
con los pagos peribddicos de los suscriptores, 81 se interruy
pen dichos pagos, se interrumpen las obligaciones de la em-
presa, Llega as{ a la conclusién de que el contrato de capi-
talizaeibén como el de seguro de vida, es sinalagmitico.-

M, Hémard (®Precis elémentaire de droit civil®) indica
como condicién de contratos sinalagmiticos o bilaterales la
existencia de un sujeto activo y uno pasivo,- Es comfin, agre-
ga, que tales sujetos se transformen e inviertan en momentos
distintos de una misma operacibn,- As{ en el contrato de com~
pra-venta, el vendedor es sujeto activo al entregar la cose
vendida, y sujeto pasivo al recibir el precio de la venta; y

el comprador pasivo en el primer case y activo en el segundo.=-



Continfia diciendo que tales dos situaciones pueden llegar

a confundirse o superponerse;ben su defecto, mantenerse sg
paradas.~ Termina manifestando que los contratos de segu-
ros y los de capitalizacién son sinalagméticos: Existe un
sujeto activo en sus comienzos, el suscriptorpor el pago de
las primas, y un sujeto pasivo, la empresa, Cuando el sus-
eriptor deja de abonar sus cuotas, y tiene a su faver un
¢lerto valor de rescate, se transforma/en sujeto pasivo,
para pasar a ser la empresa sujeto activo, por el pago de
‘dicho valor de rescate,-

Georges Hamon (“Aperiggs sur la nature juridique du
contrat de capitalisation®™) opina que en los contratos a
prima periédica, el suseriptor no debe nada, el pago de las
mismas es optativo,- Pero, agrega, si no paga, no recibe el
capital ni participa en los sorteos de amortizacién (dos be-
neficios principales del contrato).~ Hay por le tanto una
demarcada reciprocidady determinante de la bilateralidad.-

En los casos de contratos a prima finica, la reciproci-
dad subsiste; con la especial circunstancia, que los aportes
no son peribdicos sino fnico.- La situaciébén del c¢sso ante-
rior subsiste y no se desmiente por el hecho de que una de
las partes asuma su cargo en forma total e inmediata,-

Indica, asimismo, que la sociedad debe cuando y cuanto
se le paga, lo que reafirma la existencia de reciprocidad,~

D4 as{, al contrato de eapitalizacibdn, caracteristicas
de sinalsgmatico.~-

La Cémara Civil de Paris, en sentencia dictada el 9 de
febrero de 1921, manifestabas

"Atendiendo que este contrato presenta el cardcter de

"unilateral, que en efecto los suscriptores son libres de ce-
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"gor en cualquier época sus pagos; que por otra parte,amén
"de las cliusulas relativas al derecho de rescate y a la
"participacién en los beneficios, estos bonos no constitu-
%"yen convenciones sinalagmidticas si sllos no establecen como
“cargo de los suscriptores alguna obligacibn y que ellos
"econstituyen solamente a la sociedad deudora de sumas de di-
"nere con los portadores....."

- Bn nuestro pais, poca es la doctrina que sobre esta ma-
teria podrf{amos citar, As{ 8alas en nota inserta en Jurispry
Adencia Argentina 1943; III, pag. 55; y Osvaldo J.Stratta en
el nfimero de la Revista "La Ley", del 10/IX/946 coinciden en
el caracter de bllateral del contrato,-

Permitaseme apoyar esta tésis,- Como bien dicen los au-
tores franceses, el suscriptor tiene el derecho de dejar de
abonar en cualquier momento sus cuotas peribédicas, Pero el
contrato subsiste mientras el suscriptor continfie con el pago
de sus primas,~ Alin més, en caso de caducidad del contrato
por falta de pago de las cuotas, la sociedad se retiene, o
bien la totalidad de las cuotas abonadas hasta los 24 meses,
o bien una parte de ellas a partir de ese perfodo, ¥ ni afin
devuelve la empresa toda la reserva matemdtica reconocida al
suseriptor,~ Lo que debe tomarse como indemnizacidn por la tal
rescisién;~ Lo que se puede, posiblemente, considerar, como
bien dice Osvaldo J.8tratta, que ese derecho a la falta de
pago podrd ser tomado, a lo sumo, como una modificacién a los
preceptos que legislan sobre la condicién resolutoria en mate~
ria civil o comercial, y especialmente en la segunda, ya que

queda el suseriptor facultado para rescindir el contrato $in

que pueda compelerselo a su cumplimiento; pero mientras no lo

haga subsisten derechos y obligaciones de law dos partes, lo



que significa perfecta bilateralidad,.- El hecho aducido co-
munmente de que, cesado los pagos por el suscriptor, conti-
nfan las obligaciones de la sociedad en cuanto ésta adeuda
el valor de rescate respectivo, carece de efecto, dado que
tal obligacibn es consecuencia directa del cumplimiento del
susceriptor, Nétese que hasta entonces el suscriptor ha estg
do cumpliendo con las vldusulas del contrato sin recibir bg
neficio alguno,- Lo nico que ocurre es que las obligaciones,
al contrario de simultesnea, aparecen con respecto a la Socie-
~ dad, cuando desaparecen para el suscriptor.- Asi{ la empresa
adeuda el capital nominal del contrato cuando el suseriptor
halabonado tcdas y ¢/u de las cuotas; y cuando la sociedad

abona el importe favorecido en sorteo, desaparece la obliga-

cién del suscriptor, simultaneamente,-

Igualmente, en este
punto, las opinicnes no concuerdan totalmentes

Anatole Weber, lo incluye como contrato esencialmente
conmutativo, con caracteristicas secundarias de aleatorio.-

M, des Jouvencel, asimismo, lo considera conmutativo.-

Albert Martiny en cambio, lo incluye como aleatorio,de-
terminando este ccncepto la existencia del sorteo de amortiza-
cidn, ,

Pol de Corbier manifiesta que el objeto principal del
contrato es commutativo (formacién de un capital mediante a-
portes peribddicos), relegando a un segundo plano el alea exis-
tente que podr{a darle los caracteres de aleatorio,-

N.8umiew, apoyando la tésis de Corbiler,manifiesta que el
sorteo es accesorio y por lo tanto, por lo prineipal,el contratq

es conmutativo,-



G.,Hamon indica como elementos determinantes del caric-
ter de conmutativo de este contrato:

a) En los contratos aleatorios, interviene esencialmen~
te y especialmente el dzar, tales la apuesta y el juego.-

b) Debe existir en los contratos aleatorics, la reciprg
¢idad del aleaj debe existir por ambas partes la chance de
ganar o perder,-

c¢) Ausencia del alea como elemento esencial y ausencia
de las dos situvaciones anteriormente citadas en los contratos
de capitalizacibn,

Entiendo que es un contrato fundamentalmente conmutative
ya que estdn perfectemente establecidas en el contrato las
~ppestaciones que se deben las partes,~ Puede considerarse como
elemento accesorio el del alea en lo que respecta al reembol-
so anticipado por sorteo,- Sin embargo, y como dijera Hamon,
debe destacarse que economicamente el alea desaparece para la
empresa ya que estd previsto, matemiticamente, el margen nece-
saric en las cuotas que abona el participante en tal sorteo,-
Debe pues resumlr en que se trata de un contrato esencialmen=
te conmutativo y circunstaciadamente o accesoriamente aleatorio,
Tratar de asignarle ambos conceptos como basicos,tal como se
pretende comunmente es inconcebible, siendo como son con ca-

racteres, de $suyo antitéticos,-

Es un contrato a tftulo omeroso. Segin el art. 1139

del ¢ddigo Civil, contratos a tftulo oneroso son "cuando
las ventajas que procuran a una u otra de 1las partes no

les es concedida sino por una prestacidn que ella le ha he



cho, o que se obliga a hacerle", Es indudable la calidad
de tal del contrato de capitalizacibn. Bl suscriptor reg
11za una prestacién a cambio de la ventaja que subjetiva-
mente el contrato le proporeiona,.,- La doetrina apoya una-
nimemente tal tesis, citando a Anatole Weber, M.de Jouven-
cel, Albert Martin y G.Hamon,-

Bs un contrato sucesivo para cada parte, pués a los

pagos perfocdicos que realiza el suscriptor la Sociedad de
be responder, durante el mismo plazo, realizando sorteos

y teniendo a su disposicibn valores de rescate cuya impor-
tancia aumenta en relaciédn directa con la antigifiedad del
contrato, amén de otras ventajas incluifdas en el convenio.
En tal sentido se manifiestan Anatole Weber, Albert Martin,
 G.,Hamon y la totalidad de autores tratadistas en la mate-
ria,.-

Cabe destacar, sin embargo, que tal calidad de suce-
sivo desaparece, con referencia al suscriptor,cuando se
trata de titulos a prima fnica,ya que el pago se realiza
una sola vez,al principio del contrato,quedando en cambio
la 8ociedad obligada a atender los sucesivos sorteos y a
cumplir con las demés obligaciones del convenie,

Es un contrato consensual, 8egfin el articulo 1140 del

Cddigo Civil, "los contratos consensuales, sin perjuicie
de lo que se dispusiere sobre la forma de los contratos,
quedan coneluidos para producir sus efectos propios desde
que las partes hublesen,reciprocamente,manifestado su con=-
sentimiento®, Bn nuestro caso, es suficiente el consenti-

miento de las partes para dar forma al contrato sin que



ningunas formalidad o prestacidi sea necesaria al efecto,
no son necesarlas formalidades particulares, como indican
Anatole Weber, Albert Martin, Pol de Corbier y M.de Jou-
vencel,~ Debe destacarse sin embargo que su prueba ording
ria es el t{tulo, asimilable a la pbliza en seguros.

Es un contrato innominado, de acuerdo a lo que esta-

blece el articulo 1143 del Cédigo Civil,

81 conslderamos los principios que rigen al contrato
de capitalizacidn en cuanto a su interpretacibén pcdemos
decir que el mismo o es de los llamados "de buena f&%" o de
los considerados como de "interpretaciédn restrictiva"®, en~

aquellws
tendiéndose por los primeros/bn que el contrato debe in-
terpretarse con c¢lerta amplitud, dando margen a la aplicg
cibn analbgica; y en los segundos, por el contrario, tal
interpretacién debe cefilrse estrictamente a los términos
de la estipulacién,-

En nuestra jurisprudencia, :? uno de los escasos fa-
llos dictados sobre la materia,;ga sentado el principio
de la "interpretacién restrictiva® (Cémara Comercial de
la Capital en sentencia del 30 de Junio de 1943),~

€reo que la diferenciaciédn estricta no existe, si se
considera que en toda convencién jur{dica debe primar la
buena fe,- Por otra parte es discutible la ventaja de una
definicién estricta en este sentido.- En el contrato de
capitalizacién como en seguro, deben aplicarse los princi=-
plos generales, de lo que se deduce que en caso de duda d¢
beré estarse a favor del suscriptor, méxime si se tiene en

cuenta que este contrato puede considerarse de "adhesién",



ya que sus condicionegs estén redactades por la empresa
contratante y sin intervencién alguna de la otra parte o
suscriptor,-

En tal sentido se expresan Albert.Marti{n y G.Hamon

en la doctrina francesa y O.J.8tratta en la doctrina na-

cional,~

Con los elementos
snalizados trataré de dar una deriniciénAsintética del cop
trato de capitaligzaciéns

Es la convencién por la cual una de las partes -el
suscriptor o tenedor de la péliza, t{tulo o hono- se obli-
ga a nagar a la otra-la empresa o sociedad de capitaliza-
e1én (solo podrén ser sociedades andénimas creadas especial
mente al efecto, seglin art., 2 del Decreto del Poder Ejecu-
tivo Racional Ne 142,277 del 8 de febrero de 1943)- una sy
ma determinads, abonable de una vez o en cuotas (art, 16¢
del decreto mencionado) y la sociedad, a su vez, se obliga
a entreger al suscriptor una cantidad convenida, proporcig
nal al monto de la contraprestacién y en una 8poea deter=-
minada en el contrato (el plazo no puede ser superior a 30
afics y el capital debe ser superior al importe percibido
en concepto de cuotas, segfin art., 12 del Decreto menciona-
40) .~ También puede el suseriptor ~aunque no es condicibn
esencial en estos contratos~ tener derecho a percibir tal
cantidad antes del vencimiento del término si resulta fave-
recido por sorteos peribdicos de amortizacién (segin art.

19¢ del Decreto mencionado),.- Asimismo podrd gozar de otros



derechos, que se estipularéin en el contrato convenido (por
ejemplo: beneficlo imperativo,segin art, 17¢ del Decreto
del 8/2/943,31 de roescisibn con beneficio de rescate pasa-
do los dos afios de vigencia; benefieclios optativos:derecho
a préstamo con garantia del certificado,segin art, 18¢ del
Decreto mencionado; rarticipacién en las utilidades de la
empresa, etc, segin ert., 3% inec, b); art. 1l4?, etc, del
Decreto mencionado) .-

Tal definicibn sa ajusta, en sus términos generales,
a 1o que establece el articulo 1% del Decreto 142,277 del
8/2/43: "con el ti{tulo de sociedades de ahorro, de capita-
lizaclén, de economfa u ctra denominecidn similar tiendan
a favorecer el ahorro, mediante la constitucién, bajo cual
quler forma, de capitales determinados, a cambio de desem~
bolsos dnicos o peribdicos, con facillidad o no de reembol-
sos anticipados por medio de sorteos%,-

BEn conclusién, podemos,entonces,calificar al contrato
de capitalizacién como bilateral, conmutativo,oneroso,su-

cesivo, consensual & innominado,-

FATURALEZA JURIDIGA

No se posee una definicién legal, precisa del contra.
to de capltalizacién. Ello motiva la necesidad de estable-
cer, en términos generales, las diferencias fundamentales
con otros contratos, a los que generalmente suele comparir-
sele, Debe tenerse en cucnta gue éste es un contrato "sui-
generis", gue no se ruede asimilar totalmente por sus moda-

1idades a ningin otro,-



taneia en la venia, 6l vendedor se obliga a transferir al
comprador la propiedad de una cosa, La S8ociedad de Capita-
lizacién no puede asumir la funcibén de vendedora ya que
ella no es propietaria del canital § oiras condiciones que
por el contrato se obliga a reconocer sucesivamente al sug
eripter, N1 afin podemos decir que sea una venta diferida
al término ds duracién del contrato ya que, si bien la 8¢9
cladad al finalizar el mismo posee el capltal, producto

de su compromiso, no es propletaria de ese capital sino
simple administradora de las sumas entregadas por la contrg
partey, asumliendo funciones en este sentido,de administradp
ra,y devolviendo,por ende,lo que de 81 ha recibidojaumentg
do por el producido de la capitalizacién.

La préctica atestigua nuestras afirmaciones ya que es
comfin ver 8ociedades de capitalizacién que con pequefios ag
pitales contratan ¢on sus suscriptores por importes suma-
mentes elevados.

Lo blsico de esta diferenciacibdn, repetimos,es que la
8ociedad no es dueila de los bienes que posee, De 2ll{ sur-
gen dos consecuencias fundamentaless

a) 8o obliga a estas Sociedades,en defensa del interés pf
blico que significa el ahorroya invertir el dinero pex
¢ibido de acuerdo a normas reglamentarias que tienden
esencialmente a permitir a la 8S8ocledad un producido
capaz de solvent