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PARTE PRIMERA- Características y FUncionamiento

1 ;- Introduoe Ión

a) Definioión:

Las sociedades de Lnve rs í.én , adoptan tormas JU'r!di eo

cae f sociales similares a las an6nimas, como ellas poseen 'person~

lidad dieti.nta a la de sus socios ~ y su cap1tal está dividido en

acoiones. Hay quien sostiene que no son sino una variedad dentro

de las. soo,ledades anónimas, pero en S\.1 evolución aotual otrecen di

ferenc~~a8 .que las distinguen oon caracteres propios.

Debido a ésta similitud estructural, se defl~e,.,gen~

ralmen:te a las sociedades de 'inversión en relac16n a su obj"et·o.Así

el "Investment Company Aot- de 1940 que regula a éstas Sociedades

en Estadas Unidos de Norteaméric8, dice: que: "Sociedad de inver~

aión i'ndioa un emisor que se ocupa princ 1palmente del negocí.c de in-
vertir, reinvertir o negociar en valores". Arthur Weisenberger (1)

las deflne~.oomo "Instituciones financieras cuyo negocio e~, inver.,

tlr :rond~~n:riados a ellas en acciones o bonos de buenas empre­

sas-. La Comisión de Estudios de Sociedades de Inversión de la Bol
, -

. ...

~a de Comercio de Buenos Aires, en el informe previo a su proyecto

de ley elevado en el año 1956 dice: "Los "lnvestment trust tt· -('so~ie~

dadas de inversión) son instituciones :financieras constituidas en

soc í edadea que tienen por finalidad la gestión de cartera's d'e ,o:val.2.

re"s' mc,~iliarios, mediante emisiones de sus propias acciones ,obte =

níendo t'W1dos destinados a la adquisici6n de títulos y ao;c~tJ'ne;~de

otras sociedades por acciones, o emitidas por personas de \~echo

público".

'16,

(1) -Arthur Welsenberger-Investment Oompanles-New York-1956 Edition­
Pag •.• _.



Diremos nosotros que las sociedades de invers16n

son instituoiones dedicadas a concentrar en su capital los ahorros

de un número de individuos (accionistas) para invertirlo en valo~

res mobiliarios - títulos, aooiones, debentures - oon el fin de o~

tener la mayor renta posible, y aorecentar su valor. empleando pa~

ra ello dos medios p.rinoipales: selecci6n y diversiricaci6n.

b ) ObJetD:

Su principal objeto es la diverslticaci6~ de inve~

aí.one s , posible sólo cuando se trata de grandes sumas a i·nv~.rtir ,y

la investigaoión de balances de sociedades, situaoiones-.~.eco~ómicas

.~ercadQ$ .e.te. a fin de seleccionar las colooaciones más converiferr­

tes ,y re..ditivas.

El capital de éstas sociedades une los ahorros o

fo~dps disponibles para colocación, de un número de inversores pa~

ticu¡'ares, que no podrían individualmente lograr los ob~~tivos me!!

cionados: diversificación y seleocióno
..

La diversificaoi6n es esenoial para el ~ilto en la

inversión. Sl bien la tendenoia de los mercados indioa épocas de

al~~s o baJas en los precios de los valores, estas fluctuaciones

se ~anlfiestan en mayor o menor grado en oada grupo de empresas, y

aún entre empresas de un mismo grupo. En efeoto, las industrias m~

talúrgicas pueden atravesar un período difioil mientras lo-s servi­

oios tienen buenos rendimientos, las aooiones ordinarias .pueden ba
• .,» -

jar ,por balanoes poco favorables mientras las preferidas oonservan

su valo.r •. La diversifioaoión es la mejor f'o·rma da balanoear y dis­

mlnulr.:1ssgos. Los riesgos de la inversión se balanoean por las

distintas alases dé aooiones y valores que representa, y se dismi­

nuye, ya que el inversor 'privado oompra en un instante dado, mien-



tras que en los planes de las sooiedades de inversi6n se contem­

pla la compra en diferentes épocas 1 por consiguiente a distintos

precios.

La seleco16n es el otro factor que h~ logrado a~

deptos para las sociedades- de inversi6n.Se ha dicho que éstas han

creado la cienoia de la invers16n y han aplioado la organizac16n

en esta rama de la actividad humana. No sería ya.-C:Qneeb1bl~ ~n cc!

sl ninguna protes16n aotuar en fo~a empírica o de acq~r4Q a "sea

'timlento8 emooionales", n~ es posible por lo tanto en:nue~tros

tiempos negar la enorme importancia de la lnvestlgac16n de~icada

a mejorar las posibilidades de éxito en las inverslone~,dlsminuye!l

do sus riesgos por el estudio exhaustivo de las ooyunturas y ci­

clos econ6mioosque afeotan el rendimiento y valor de losetectos

mobiliarios. En países de economía más desarrollada, l~s ,6randes

oapitales se contían a entidades especializadas en s~ ~nversi6p y

~nejo. y las sociedades de inversión cumplen esa función con los

medianos y pequeños ahorrlstas. Ooupan en ésta tarea de investlg~

clón a empresas de téonioos que oomprenden las más diversas ramas

del saber, tienen analistas, economist as y ccneuí.to ree que tratan

de adelantarse a cualquier cambio en las oondiciones del mercado

mediante 'el estudio de estadístioas, produotos, maquina.rlas,y pul

sando el efeoto que éstos oambios producirán en 1ndqstriales, baa

queros etc. El resultado de la invest1gac16n ha sldotremendo en

todas las ciencias, y lo será también en la inversión.La desorien
" -

taclón natural del poseedor de un oapltal,la indecisión generali-

zada sobre su empleo, y la conveniencia sooial de que su ahorro

S8 oanalioe hacia la mejor inversi6n,son los factores que han lo­

grado el éxito de éstas sooiedades ya que el costo de la investl-
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gación no podría ser soportado por el ahorrista partioular,su tiem

po valdríá más de lo que le ouesta el asesoramiento en oomún,y s~

rían pocos los oapaces de reunir los oonocimientos de técnioos en

las diversas materias que contempla la sana inversión.

e) Utilidad:

Además de los objetivos señalados, las sociedades

de inversión oonstituyen una defensa eficaz contra la inflacióno=

Los índices de preoios bursátiles nos indican en grandes períodos

de tiempo una notable relación entre el alza de los valores indus=

triales y el poder adquisitivo de la moneda, una baja en dicho P2

der,se contrapone a un alza en los preoios bursátiles. Esta rela=

ción es lógica, ya que las acciones industriales repres~ntan val2

res reales invertidos en inmuebles, maquinarias,instalaoiones y

mercaderías que aumentan su valor con la baja del signo monetario

y por ende la fracción de valor de esos bienes que cada acción r~

presenta,tiene que aumentar de acuerdo al alza de los precios. E~

te fenómeno, si bien no tiene precisi6n matemát~oa en el tiempo,

se produoe con regularidad en una economía de mercado y reflejado

en la acción de las sociedades de inversión, alienta el ahorro.La

propensión a ahorrar acrece con la moneda sana, y nos atrevemos a

decir que la única forma juiciosa de ahorro es en moneda sana.~

Cuando una moneda pierde rápidamente su valor adquisitivo, no in­

cita a invertir el ahorro -diferencia entre ingresos y consumos ~

en la capitalización de bienes, sino a consumirlo o atesorarlo,ya

que la inversión se efectúa para ganar renta,mientras la infla­

ción la esteriliza, pues al cabo de un período se puede adquirir

menos con la suma de capital y renta que al principio con el oap!

tal sólo. El resultado de éste fenómeno es la descapitalizaci6n -
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de la economía con las graves consecuenoias que acarrea. La acción

de las sociedades de inversi6n representa el valor de la cartera~

de acciones que posee, y por lo tanto también aumenta cuando el

valor del signo baja.

Es indudable la conveniencia de la canalización

del ahorro hacia la inversión productiva.El mediano y pequeño ah2

rrista si bien tiene las puertas abiertas,no se dirige a la Bolsa

para sus inversiones. El desamparo en que se siente ante la canti

dad de papeles que se cotizan, y la poca difusi6n que las opera-

ciones tienen, crean un sentimiento de recelo, aumentado por la ~

rrada creencia general respecto a la seguridad que éstas inversio...
~es presentan. Estas creencias tienen dos aspectos, uno es la dra...
matización de episodios registrados en épocas de gran especula­

ción con acciones, especialmente oon cierto tipo de acciones que

no son el objeto de las sociedades de invers16n, y otro que es el

derivado de la diaria actualización de precios. El público puede

saber al momento cuanto gana o pierde en la Bolsa, y teme arries~

gar dinero por si la acción que compra baja al día siguiente, pe~

ro no piensa en la pérdida real que constituye la disminución del

poder adquisitivo de la moneda en que invierte sus ahorros.No croo

mas que muchos inversores en acciones tengan al presente diez ve­

ces menos capital que hace diez años. Sin embargo es una evidencia

que aquellos que han mantenido sus ahorros en nuestra moneda es­

tán hoy día en esa situación. No pretendemos señalar con esto que

las sociedades de inversión hayan llegado a conjurar todos los ­

riesgos, pero sí señalamos que con una acertada diversificación y

con correcta selección los han disminuido a valores que alientan

la inversi6n en aociones cotizables.
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La enorme utilidad que prestan por tanto a la economía

general es la oanalizaci6n del ahorro popular haoia su inversión

productiva. Esta utilidad se entiende fácilmente, la industria y

.~l comercio pagan el volúmen mayor de salarios, principal compo~

nante del costo, y a la vez única fuente de ingreso para la mayo-

ría de la población. Para que el ciclo econ6mico continúe,el aho~

rro de esos ingresos, es decir una vez deduoido el consumo, deben

volver a capitalizarse en la industria y el comercio. Si la acti­

vidad económica no encuentra suficiente capital, debe recurrir al

cr~dito para continuar su expansión. Si los asalariados no pueden

concurrir a la capitalización de la actividad, prestan su dinero

a los bancos o entidades similares por un módico interés, y estas

instituciones los prestan a su vez al comercio· e industria.El ah2

rrista tiene siempre el mismo capital, los bancos deben prestar

al comercio e industria cada vez más en defensa de sus intereses,

y por lo tanto la inflación beneficia sólo a los tenedores de ac~

ciones,que se ven beneficiados con grandes oréditos. Este prooeso

que ,es similar al vivido en los últimos "años en nuestro país, se

debe a la forzosa descapitalización de las industrias, que en pr2

longados períodos no han podido satisfacer sus necesidades en un

mercado de valores, y han- tenido que aumentar su pasivo, con los

inconvenientes naturales, en lugar de su capital.-



11 - Anteoedentes

a) Hist6rlcos:

El deseo del hombre de proteger sus ahorros me~

d1ante la diversificación de su inversión se remonta a épocas le~

janas. Los adagios y refranes que aoonsejan tal oosa, muestra 1n~

dudable del pensamiento popular. se repiten en los distintos pue~

blos y civilizaoiones.

Los antecedentes conocidos sobre sooiedades que

han tomado fo~a similar a las actuales no se remontan sin embar...
go a muchos años. La idea moderna se atribuye al Rey Guillermo 1

de Bélgioa quien organizó en 1822 la Sociedad General de Bélgicao

Del oontinente la idea pasa a Inglaterra donde las sociedades se

multiplican en la década de 1880, espeoialmente en Escooia donde

!a iniciativa enouentra adeptos por millares, y pr~nto los Acti~

vos de éstas sociedades alcanzan cifras de gran 1mportancia o Una

de la~ primeras compaffías oreadas en Gran Bretaña fu~ "The Foreign

~nd Colonial 90verment Trust", Arthur Wiesenberger (1) en su li~

bro "Investment Companies", reproduoe un párrafo del prospecto de

dioha sociedad que podría repetirse hoy día sin oambiar palabra o =

El mismo se encuentra inserto en el primer tratado esorito sobre

éste tema mrreatise on Assooiation tor Provident Investment" - AL

thur Schratohley (1875): • El objetivo de ésta Sociedad es dar al

"inversor de moderados recursos las mismas ventajas que el gran c~

"pitallsta, al disminuir 168 riesgos de la inversión distribuyendo

"la misma en una cantidad de diferentes aooiones"o

La caraoterística prinoipal de las sociedades de

(1) Arthur W1esenberger.- OP. C1ho-
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inversi6n en Escooia fué la consolidación extremada de su situa~

c1ón, sólo les interesaba obtener alta renta, y las utilidades de

capital tonna~an reservas que permitieron sortear épooas difíoiles

sin perjuicio p~ra los aooionistaso

De Inglaterra la idea pasó a Estados Unidos, donde

su deaar-ro.ILo rué muy lento en los primeros t í.empoe, En 1893 se

crea el -Baston Personal Property Trust" con un capital de uts.

104.000.-; en 1904 se funda el ·Colonial PUnd" también en Bostono

Las compañías americanas siguieron los oánones de las inglesas. es

decir interés sólo por la renta y no participación a los aocionls~

tas sopre las ganancias de capital, circunstanoias que las hizo v~

getar sin despertar el interés popular, dado que el espíritu amar!

cano era en esa época típicamente emprendedor y amante de riesgoso

En 1920; contagiados quizá por el ambiente de pu~

jante creoimiento de la Nación, las sociedades de inversión comien

zana adquirir desarrollo en Estados Unidos, al participar cada

vez más activamente en negocios especulativos. Para satisfacer la

demanda de rápida valorización las compañías tomaron riesgos exce=

s1vos que provocaron tuertes p~rdldas a sus aocionistas.

Es en la dé~ada del 30 en que comienzan a aparecer

las primeras sociedades de capital variable, las que debieron so­

portar los difíoiles tiempos de entonces y una campaña de despres~

tigio como consecuencia de los abusos arriba mencionados o La "Secu...
rity and Exchange Comission" creada en 1934, ordenó una investiga-

ción sobre la torma de actuar de éstas compañías, que prosiguieron

su vida de limitado desarrollo hasta 1940; en que con la sanción

del ftlnvestment Company Aot" que protege el interés de las compa­

ñías y los inversores, se marca el comienzo de una época de rápido
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crecimiento en los Activos de las Sociedades.

El siguiente cuadro señala dicha expansi6n,y es
c:::::D

pecialmente la amplia acogida que tuvieron las sociedades de cap!-
tal indete~1nado (open end).-

VALOR DEL ACTIVO NETO
(miles de dólares)

CAPITAL nJO CAPITAL VARIABLE
ActivoUP

Años No.Co. Activo No.Co. Activo Total

1940 43 613.589. 68 447.959. 1.061.548

1941 43 523.489. 68 401.611. 925.100

1942 43 55?264. 68 4860850. 1.044.114

1943 43 ?Ó8.683. 68 653.653. 1.362.336

1944 40 739.021. 68 882 0191. 1.621.212

1945 37 970.683. 73 1 0284.185. 2.254.868

1946 37 851.409. 74 1.311.108. 2.162.517

194'1 37 771.053. 80 1 0409.165. 2.180.218

1948 39 744.728. 87 10505.762. 2.250.490

1949 39 794.371 •. 91 1.973.54'1. 2.767.918

1950 38 843.462. 98 2.530.563. 3.374.025

1951 36 942.459. 103 30129.629. 4.072.088

1952 34 978.096. 110 3.931.407. 4.909.503

1953 32 928.458. 110 4.146.061. 5.074.519

1954 30 1.188.204. 115 6 010 9 . 3 90 . 7.297.594

1955 26 1.199.085. 125 7 0837.524. 9.036.609

1956 25 1.264.495. 135 9.046.431. 10.310.926

1957 24 1.210.316. 143 8.714.143. 9.924.459

'FUente: N.A.I.C.- National Associatlon et Investment Companles~

EE.UU.
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b) Actuales:

El país donde actualmente más se desarrollan éstas ~

instituciones es sin duda Estados Unidos de N.A.- A fines de 1957,

se hallaban registradas en la Asooiación Nacional de Sociedades de

Inversión, 24 Compañías de Capital Fijo y 143 variable, oon un ac~

tivo total de 9.924 millones de d51ares poseídos por 3.364.073 ac~

cionistas. Una idea del creoimiento lo dan los cuadros insertos al

final de' éste trabajo, prueba evidente de un desarrollo en el oon~

cepto de libre empresa que tanta influencia ha tenido en el mejor~

miento del "standard" de vida de ése pueblo.

En Francia las sociedades de inversión fueron legi~

ladas por primera vez en 1945, y reglamentadas en 1948; 1952 Y 53 0

Su origen fué la liquidación de una importante cartera de acciones

en poder del Estado.

En América varios países además de Estados Unidos,

muestran interés en los últimos años por éste tipo de empresa. En

Canadá han tomado gran desarrollo, Méjico posee varias en funcion~

•miento, al amparo de una legislación apropiada que crea las condi~

ciones imposi-tlvas adeouadas y justas para su desarrollo.

En nuestro país, podríamos considerar como antece­

dente las ouentas de inversión en valores mobiliarios oreadas por

el I.M.I.M.- Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias, pero pre~

farimos no hacerlo por cuanto no se trataban de una empresa, sino

de una creaoión estatal con rendimiento mínimo y reembolso garant1

zada que no soporta por tanto una critica basada en las situacio­

nes reales del mercado. En inversiones privadas no se puede garan­

tizar éxito, hacerlo es desconocer la realidad económica, y destruir

los incentivos que orean la competencia por la superación. Las 80-
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ciedades de inversión son y deben ser instituciones privadas, en

que la responsabilidad recaiga sobre los propios interesados en el

éxito, y no en un funcionario a cuyo albedrío queden libradas las

decisiones.

En cambio, eD las normas internas de la Comi

aión de Valores del año 1954, se trata sobre normas básicas a las

que deben sujetarse las sociedades de inversi6n que soliciten su

cotización en Bolsa. Estas normas contemplan sólo aspectos parcia­

les sobre diversificación de Activos y contralor, que harían posi­

ble únicamente la, existencia de sociedades de Capital rljo.
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111- Tipos de sociedades

a) Flnes'para los que se ooftatltu1en:

Podemos dec1r que los fines

que animan al público a correr los riesgos que la inversi6n de su

dinero supone son: obtener una renta¡ proteger el "valor adquls1tl.-

vo" del capital o aumentar dicho capital. Algunos inversores bus~

can 8610 uno de 8S0S tines, otros la coabln8c16n de ellos en maror

o menor grado, pero siempre el problema gira en torno a como lle­

gar al prop6alto perseguido.

A1Sunos valores de la deuda

pdbllca cumplen pertectamente una parte de 108 fines, ciertas ac­

cloDe8 indu8triales otros, la renta puede ser e18.&da, pero la

d••valorización monetaria hacerla eatérl1. el crecimiento en térml-
nos .anetar1os de ciertos valores detiende contra la lnflac16n, pe..
ro la carencia de rentoas obliga 8 gastar el capital. Ninguna lnver..-

.1~D individual puede cubrir todo. los riesgos y asegurar el cum-

plimiento de 108 tine. del lnver.or. Tampoco lo cubre ni asegura la

lny.ra16a en un 8010 8rupo o tipo de papeles. S610 la diversifica­

cl6n 1189848 a extremos apropiados puede cumplir los propósitos ele

nunclado8 1 dl..1nu1r a' tasas aceptables los riesgos necesarios pa..
ra lograr diohos propósitos.

Se oonfunde con facilidad

entre diversificación-tal como se entiende éste concepto en las s~

eledad•• 4e inversi6n- J la posesión de una cantidad de acciones

de distinta especie. La "cartera di.ersificada" de un inversor in­

dividual, constituye 8n muchos oasos un riesgo únioo. En efecto,

las acciones pueden pertenecer a~ industrias del mismo ramo, a so-
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ciedades en similar situación tinanciera, y no siendo as! puede

aún ocurrir que no sea equilibrada tal como aoonseja la sana práo­

tica. La especializaoión en el estudio de las inversiones, los vo­

lúmenes de las mismas, 7 la investigación empleada con la seriedad

y técnica que la importancia de la tarea requiere, son condiciones

necesarias para llegar a la diversif1caei6n, objetivo éste que re~

q\11ere también el factor tiempo, para poder medir el éxito o. fra-­

caso de las iniciativas, e ir cristalizando una política de lnver~

8160 que diferencia a cada una de la8 sociedades, y hace posible

la selección en el público, qulen seguramente confiará sus capita­

les a la que interprete mejor sus propios propósitos.

El problema pues de lo~

grar los objetivos mencionados, 88 el mismo para lae sooiedades

que para los inversores, pero aquellas tienen sobre &stos las taci

lidades. los métodos J la exper1encia necesaria para asegurar una

razonable probabilidad de &xlto, aceptado lo cual queda pendiente

la eleco16n por parte del 1nversor de la sociedad que más se ajus­

ta a sus tines.

Esta variedad en los pro....
pósitos y las distintas situaciones que se presentan a los inverso

res en la vida, ya sea por edad, temperamento, azares. propia est!

maci6n de las circunstancias etc., han ido conformando distintas

clases de sociedades de inversión, que ditieren en sus objetivos,

métodos, políticas y riesgos) y han hecho posible que en los pa!-

ses en que se las emplea, los inversores encuentren una gran va­

riedad, que llega a cODto~ar los más diversos propósitos. Algunas

son conservadoras, otrae especulativas. Estas invierten en bonos

de renta fija y accionas preteridas, aquellas s610 en acciones or-



dlnarias. Las hay que colocan sus capitales en ciertos ramos de la

industria, otras en todos, algunas trabajan sólo con su capital,o=

tras con créditos, las hay que poseen sólo acciones ordinarias, o­

tras emiten bonos o acciones preferidas, y por últimos y como gran

división, hay sociedades de inversión de capital rijo, determinado

o"cerrado"y de capital variable, indeterminado o"ab1erto'·.

Vemos entonces que los fines

para los que constituyen las sociedades de inversión son los mis~

mas que animan a todo inversor: obtener renta, defender el " valor

adquisitivo de su capital, , tratar de aumentar dicho capital. La

intensidad en el deseo de aloanzar alguno de éstos fines, o la ma~

yor proporción en que se desee alguno de ellos, han creado la va~

riedad de tipos de sociedades de inversión que pasamos a conside~

r ar ,

b) Conformación del Capital:

En una sociedad por acciones, tal 00=

mo las sociedades de inversi6n, las mismas pueden ser todas de un

tipo, es decir ordinarias, o pueden ser de varias clases ordina­

rias y preferidas. En términos generales las acciones ordinarias ~

partioipan en las utilidades en proporci6n a la parte de capital

que represent.an , Las preferidas en cambio tienen preferencia ya sea

en cuanto al e )hro de la renta fija que se otorga, que puede ser

preferencia acumulativa o no según que la renta no pagada un ejerc!

c í o deba ser .. €,¿ldtJ. en el siguiente, o en cuanto a su reintegro en

caso de. Lí.ou í j8e~· ón, pero participan de las utilidades 8610 en la

tasa cohveniJu. Es decir que una sociedad puede trabajar con su c~

pital ~ormadv por una parte de acciones que cobran una renta fija,

y otra que reparte las utilidades una vez pagada dicha rentae Las
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acoiones preferidas tienen tamblen por lo general un precio de

rescate fijo, generalmente la par o poco más, en cambio las ordi­

narias representan la proporción del valor de 11quidaci6n de los

bienes que oomponen en Activo neto de la sociedad.

Algunas sociedades de inversión

trabajan 8610 con su capital. 8S decir con el ahorro que entregan

los inversores, otras en cambio· emiten debentures, o sean obliga­

oiones pasivas de intereses tijo.amortizables o rescatables a pre...
010 rijo que colooan entre personas que pref1eren éstos papeles.o

contratan préstamos con banoos o instituciones financieras sobre

su activo. con el fin de hacerse de tondos para emplear en el de­

sarrollo de sus negoclos.

Las entidades que trabajan con Ca­

~ital formado oon acciones preteridas de renta tija, o contraen

deudas para inversiones,se llaman "sociedades de inversión con

ventaja". Esta expresi6n'- en lnsl~s""levera8e" - interesa 1 se ~

plica esenoialmente a las aociones. ~ordlnarla8". que son las que

obtienen la explicable ventaja de tra~ajar con dinero a interés

fijo - interés generalmente más bajo que el esperado en la inver­

sión - y que no 'se beneficia con la depreciación monetaria o el

alza real de los valores adquiridos. La inversión en aociones pre

ferldas o debentures 4e' éstas sociedades puede sin embargo ser 1~

tere~ante para obtener una buena renta, o en ciertas condiciones

de meroado.

Estos casos de "sociedades de lnver....
sióp con ventaja" se dan exclusivamente en las de capital fijo, y

la importancia de la "ventaja" es grande. por lo que dejaramos el

tema para oonsiderarlo "in extenso" en el capítulo correspondiente.
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o) Política de Inversión:

Otra de las divisiones de' las sociedades

de inversión se hace teniendo en cuenta su política de lnversi6n,

es decir la conformación de su cartera.

Algunas mantienen un portafolio oompues­

to por bonos) acc í one s preferidas. obligaciones, y acciones ordina­

rias en proporción variable de acuerdo a la situaolóndel mercado,

otras prefieren sólo aociones ord í.nar-ía s , Ciertas sociedades man­

tienen un encaje considerable en previsión de,tener que rescatar

acciones, otras invierten todo el disponible •. Las hay que conser­

van casi invariable su cartera, haoiendo nuevas inversiones en

los valores que ya poseen, trabajando as! sobre costos promedlos,y

vendiendo sólo en vista a obtener un rendimi~nto mayor que el pro­

medio, otras en cambio cambian continuamente de inversi6n para tra-
tar de. obtener los mayores beneficios de las variaciones del mero~

do. Algunos otros se especializan en ~cciones de cierto grupo de

industrias, o invierten en ~valores extranjeros.

Las sociedades que poseen una oartera

diversificada· entre acciones preferidas y ordinarias de diversos

ramos, bonos.'y un prudente encaje, se conocen como'''balanceadas"y

se contraponen a 'las que podemos llamar "especializadas".

d) Sociedades de Cap1talFijo y Variable:,

La más importante divisi

alón de las Sociedades de inversi6n la constituye sin duda las de

oapital fijo y variable.

La sociedad de capital

tijo--"olosed end" investment companies - es decir' "final cerrado",

es aquella cuyo capital está oonstituido por un número fijo de ac-
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clones, emitidas de acuerdo con los principios de las sociedades

de capital. Estas acciones se negocian en la Bolsa. y se compran y

venden en modo similar a la de otras sociedades anónimas. Su pre­

cio está por tanto señalado por la mayor oferta y demanda, y se di
ferencia fundamentalmente de la acc16n de las sociedades de capi­

tal variable. cuyo valor está en funci6n del activo de la sooiedad

es deoir que es igual a la parte alicuota del valor actual de las

aociones que forman el activo de la sociedad. Las acoiones de las

sociedades de capital fijo pueden negociarse pues a un valor más

alto o más bajo que el del activo que representan, según el curso

de su propio mercado en Bolsa. es decir que puede darse el caso de

un mercado ~n alza. y de una baja en el precio de la acción de e~

tas sociedades. Las sociedades de Capital fijo son las más anti­

guas, y las que más se asemejan a la sociedad anónima convencional

en que un grupo de personas constituyen un capital para operar en

común. en és~e caso el capital lo invierten en acciones de otras

sooiedades y el valor de la propia acoi6n estará dado por la renta

que obtengan de la inversión, por la valorización de su activo, y

como hemos señalado ya. por la oferta y demanda del mercado sobre

BU propia acci6n.

Conocidas como "open-end lnvest­

ment campanies" o "mutual fund" es decir sociedades de inversión

de final abierto o "fondos mutuos".las sooiedades de Capital vari~

ble forman el grupo de sociedades de inversión que mayor desarro­

llo alcanzó en los últimos años en los Estados Unidos de Norteamé­

rica. Se trata de sociedades que pueden emitir acciones sin lími­

te, es decir que su capital está condicionado a la demanda de ac­

cionas que exista, y se obligan a rescatar sus propias acciones al
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precio que resulta de relacionar el nÚMero de acciones en circula~

ci6n con el valor actual de su aqtivo,-al precio de cotizaci6n eh

Bolsa.En los Estados Unidos ese· precio se tija dos veces al díaJg~

neralmente a las 13 y a las 15,30 ha. Explicamos entonces el por~

qué de su denominaci6n ftopen end"- final abierto,pues su capital

está siempre "abierto" a nuevos accionistas,quienes no deben com~

prar la acci6n al valor marcado por la oferta y demanda del merca~

do,sino que lo hacen al precio real de los bienes que forman el a~'

tlvo de la sociedad,y "a oontrario sensu",dicho capital se reduce

por la compra de acciones que la misma sociedad se obliga a efec=

tuar.Este precio de compra generalmente se reduoe en un pequeño

porcentaje,lo mismo que el de venta es a veces superior en una su=

ma oalculada como imprescindible para cubrir los gastos de emisión

La denominación de "fondos mutuos" ,que han tomado éstas sociedades

deriva de la obligación mutua,por parte del inversor de comprar la

acoi6n que el fondo emite al precio indicado por la cotización de

los valores que la sociedad posee,y de la sooiedad,a adquirir la

acción del inversor,a dicho mismo precio,calculado en la fecha que

la redenoión es solicitada.

La acción de las sociedades de inver=

si6n de capital variable ,constituye la máxima expresión de liquidez

y requiere por tanto sumo cuidado por parte de los ejecutivos de L»

fondo,en invertir en valores que a su vez sean líquidos y sUficie~

temente diferenciados,para estar a cubierto de cualquier sorpresa

en caso de que las solicitudes de rescate superen a la demanda de

nuevas acciones.

Las acciones de éste tipo de sociedad

de inversi6n han eliminado por tanto el factor "mercado"- es decir

"oferta y demandan-de su precio,et que se condiciona 8610 al V8-
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lor de las acciones que el fondo posee.

La existenoia de esta variedad de

sooiedad es corta, nac16 en Bastón en el año 1924, y la idea de la

redeno16n de acciones por parte del tondo se .genera11z6 entre 1926

y 1929, pero el comi~nzo del extraordinario auge que en la. actual!

dad posee, se puede marcar en 1929-1930, época en que la gran de~

p~esiónmund1al señaló las virtudes de éstas empresas, en que la

..permanente preocupaoión por la diversií'icaci6n y liquidez, les per
, l-=:I

mitió sobrepasar los malos tiempos oon éxito superior a otros ti~

pos de sociedades.

Los fondos mutuos constituyen el 1
deal para la inversión de pequeños capitales, y especialmente, los

dineros de las personas ajenas a los ambientes bursátiles, ya Que

el preoio a que ingresan al fondo está señalado sólo por la cotiz!!

ci6n del día de las acciones que oonstituyen su activo, y no por g

tra circunstancia propia de la situaci6n del mercado, que puede h~

carIe pagar un sobreprecio excesivo por su acoión, u obligarle a

realizar una pérdida en el caso de desear liquidar su inversión.

Hemos dicho que las acciones de

las sociedades de invers16n de capital fijo ¡se compran y venden en

la Bolsa. Las de las sociedades de capital variable, son emitidas

directamente por las empresas, y compr~das también por ellas, sin

embargo son pocas las que lo hacen directamente, ya que oasi todas

lo efectúan por medio de bancos , comisionistas de boLsa o part í.cu­

lares oonocidos como "dealers", para' retribuir los ouales se fija

el pequeño sobrepreoio sobre la compra de que hemos hablado más a~

rriba.

Las sociedades de inversión tanto
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de capital fijo como variable, tienen como objeto invertir sus ca=

pitales en v~lores mobiliarios, y llegar al ideal de obtener alta

renta y seguridad mediante la investigación y la d1versirlcaci6.n.~

Sin embargo, el modo de operar y las características de éstas so­

ciedades varían mucho, por lo que las trataremos "in extenso" y

por separados en sus respeotivos capítulos.
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IV- Constituoión, Manejo y Funcionamiento

a) Formas de Constitución:

La forma de const1tuo16n de las socle~

dades de invers16n en cuanto a su oarácter jurídico es similar a~

las sociedades ":'an6nlinas en -general. Es necesaria la autorización

gubernamental para su runc í onamí.ent.c , por tratarse de una persona

de derecho, y las disposiciones varíán de acuerdo al país y a la

reglamantac16n vigente •.

En ~ste tipo de sociedades por lo gene
C':l

·ral se exige un capital 'mínimo integrado. y recaudos extremados

en cuanto a la verificación y contralor de las operaciones por

los accionistas.

En el aapec to práctico t la constitu­

o16n de un fondo como el Activo de una sooiedad de inversión. pu~

de hacerse mediante el aporte de dinero eteótlvo oon el que se 02

mlenzan las operaciones, por la transformaci6n de una 'cartera pa~

tlcular. generalmente de alguna institución o firma importante,

Que emite acciones contra el valo·r de mercado de los' títulos Que

posee, o por el aporte de acciones al valor de plaza.

Las más importantes sociedades existeB

tes en la actualidad se han creado por transtormac16n de oarteras

privadas, que en ésta torma aumentan sus posibilidades de divers!

tlcac1ón. y reducen los gastos que la investigación 1 el manejo

les ocasiona. Son numerosas las creadas por firmas de Comisionis­

tas de Bolsa, que facilitan de éste modo la lnversi6n a sus c11en..
tes, otras se crearon en base a inversiones de universidades. rUA
daclones, etc., o transformaciones de carteras de acciones en po~
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b) Organismos Direotivos:

Siendo uno de los propósitos de las sooi~

dadas de inversión, colectar el ahorro del públioo para invertir­

lo en la compra de aociones, es natural y lógico que desde su na­

oimiento se haya buscado ofreoer las mayores garant fas en ouanto

a la absoluta seriedad de su direoción, manejo y contralor por

parte de los acoionistas. La claridad y publicidad de sus opera~

ciones originan confianza, característica necesaria e impresoind1

ble para el éxito de éstas sociedades. La organizaoión de su mane-
jo y contralor debe pues tener en cuenta éstos prinoipios, pero el

factor personal cumple también un importante papel, por lo que

siempre se ha buscado la colaboración de personalidades cuya sola

presencia en la dirección destruya toda suspicacia o recelo. La

índole esencialmente dinámioa de sus operaciones, obliga a que

los ejecutivos dispongan de amplias atribuoiones y absoluta dedi~

oaoión a la materia, requisito éste que difioilmente podrían cum..

plir las nombradas personalidades, lo que hace necesario además

el '00 ncurso de personas al tamente espec ializadas que actúen den­

tro de la polítioa señalada a la sooiedad. Estos ejeoutivos de-

ban contar oon asesores en las distintas materias que comprende

la inversión, - moneda, crédito, estudios de mercado. tecnología.

legislación, política fisoal, situaoión particular e industrias

etc.- para basar sus deoisiones sobre estudios serios y sólidos.

Es un derecho reconocido el de supervi­

sar la dirección da las empresas por parte de los acoionistas,los



que también en éstas instituciones pueden elegir su representante­

en las condiciones establecidas en sus estatutos, que a veces per­

mite la elección de la firma auditora directamente a la Asamblea.

conto~ando as! los cuerpos de contralor.

Dada la ~sul-generls" naturaleza

de estas sociedades, y su mencionado 1nter~s en ganar la absoluta

confianza de los inversores, delegan las delicadas funoiones de e~

mltir acciones (especialmente delicada en las sooiedades de capital

indeterminado), coleotar los tondos de sus accionistas, pagar las

acoiones compradas, abonar dividendos, redimir las acciones emltl~

das, oustodiar la cartera que torma su activo etc. en institucio­

nes bancarias, que aotúan en calidad de tidel-oomlsarios. regulan­

do sus relaciones ~or un oontrato de fideicomiso que oontempla la

forma de actuar y las obligaoiones de cada parte. En algunos casos

estas tareas no se oonfían a una sola institución, sino que se en­

carga la emisión, redenci6n y transferenoia a una, la custodia a o...
tra y se t1enea una tercera como tidelcomlsar1a para el contralor

de que la8 operaoiones ordenadas encuadren dentro de los estatutos

y regl~entaciones.

La variedad y cantidad de cuer~

pos directivos, eJecutivos y de contralor, podría hacer suponer

una multiplicidad de gastos que hiciera estéril el resultado de ~~

tas sociedades. Todo lo contrario, hemos dicho ya q~e el éxito de

las mismas se basa en la 8speclallzac16n. 1 'sta misma especlaliz~

o16n se utiliza en su manejo ytuncloDamlento. Los bancos cUentan

por su propia índole con secoiones especializadas en la em1si6n,

oustodia, y pago de rentas de títulos. Conviene pues confiar a e­

llos éstas tareas. respaldadas por la seguridad propia de ~8ta8
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instituciones, y no orear el organismo para eada sociedad con 'el­

consiguiente personal auxiliar, jerárquico y de oontralor. La fo~

maoi6n de un equipo de técnicos, es por supuesto más onerosa que

la contratación de servicios de finMas especializadas, y la audl~

torta externa ha demostrado ya ampliamente sus bondades como pa~

ra insistir en ellas.

Vemos entonces que el manejo y tun...
clonamiento de las sociedades de inversi6n se realiza por medio

de un complejo mecanismo que pasamos a considerar ahora en oada

una de sus partes. Queremos aclarar que nos guiaremos por la org~

nlzaclón existente en los Estados Unidos de Norteamérlca. país

donde han logrado la absoluta confianza de los inversores.

Las funoiones del Directorio son

similares al mismo cuerpo de las sooiedades an6n1mas en general,

pero adquiere en 48tas una más destacada condición de ConseJo Con...
sultlvo. ya que e8 el que indioa 1a8 grandes líneas a .-Iuir 8n

la política de la sociedad, aprueba sus contratos de emlsi~D. ti­

deicomiso, el prospecto-importante documento donde se señala el

modo de operar 1 los objetivos de la sociedad- y en seneral todos

los documentos que dirigen a la sociedad o señalan sus resultados

Sus oomponentes son generalmente personas de reconocida reputa~

alón moral e inteleotual, su composlc16n varía de acuerdo con la

sociedad, pero en seneral existe UD presidente, vice-presidente y

vocales. En &launas sociedades, se forman en el directorio" com!

t's de lnvers16n". que siguen más de cerca la tarea de la gerencia

ejecutiva.

Es indudable que en una sociedad

cuyo 'xlto 8e basa en la correcta invers16n. realizada por prote-
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aionales ayudados por la diversificación que hace posible la cantl

dad de tondos acumulados, tenga una gran importancia la capacidad

de los ejecutores. Tal es esta importancia que se clasifican en E~

tados Unidos en "managed" aquellas en que la gerencia tiene amplia

libertad en elegir la lnversi6n, y "non managed" las que por esta~

tuto se limitan las inversiones a realizar.

La gerencia puede estar también con­

fiada a personas bajo directa dependencia de la $ociedad, o puede

ser realizada por f~rmas especializadas que prestan sus servioios

a una o varias sooiedades. Es bastante común.el caso de socieda~

des de inversión creadas por firmas de comisionistas de bolsa, que

reservan para sí la gerencia de las mismas.

Debe tenerse presente cuando se trata

el tema de la gerencia de una sociedad de inversión, el hecho de

que las mismas no especulan, o mejor dicho que su objeto no debe

ser el de especular, por lo que su manejo no interesa tanto con~

fiarlo a persona hábiles, como que las mismas sean honestas y cap~

ces, que tengan amplios conocimientos del mercado, y un asesora­

miento adecuado sobre la marcha de los negocios en general. Debe­

mos considerar también, que aparte de los organismos de supervi­

sión propios de la empresa, la publicidad de las operaciones y los

índices de comparación de rendimientos, hacen que los ejecutores

deban esforzarse en todo momento en lograr los mejores resultados.

Tambien las normas estatutarias y le­

gales limitan la acción de los gerentes aún en el caso de socieda~

des "managed" ya que como veremos se determina el máximo porcenta­

je de acciones de una sola clase que el fondo puede adquirir,tanto

en proporción al activo de la sociedad, como al capital de la empr~



sa emisora, se limitan las inyerelonea eA em~rel.8 en que actúan ~

los directores del fondo,se exige QQ8 antlsUedad mínima en el mer*

cado y un per{odo m!nlmo de años en que la8 aooiones hayan pagado

dividendos.

e) Organismos técnicos:

Hemos lnJistido en 'stas p411nae en una aQ
las características que distinguen, hacen dtiles a las sociedades

de inversió~: la espeolallzaoi6fto Pod••os decir ahora que la espe-
.,.

clalizaoión es s~lo posible con la lDge8tlgacl~no L~ lnvestlS8c!ón

es el medio q~e ha hecho posible el ay.nee de la ciencia y 48 la

t~cnicao Año 8 año es más ele98do·e1 número de persona8 ~ue se ocu..
oa en 1~Yest18aclone. 8n 108 más Yarla40a campos del saber bumano,

y son cada año m4. c~antlo8a8 lae sumes que S8 Invierten en inves­

t1gaciones, no solo por los Estados. sino tambl'n por laa empres8s

partlcu18~es. empeñadas hoy dla en 108 paises 1148 adelantados 4el

mdAdo en ana carrera de lnveat188cloc.. q~e bacen obsoletas t'oDl­

oa8 7 a'tod08 moderno8 basta a,er, 1 que en detlnlti•• p~oporclo.

Dan maJor bienestar ~ loa pueblo•• No ba, aotiyidad bumaAa eA q~.

no se trate 4e me30rar materiales, al_tema., ~todo. o proa••o. ~
diante el oonoc~leDto prot~do 4e sus ca~8as J eteotoao El OODool

miento 4e las 0088S o la posesión de bienes naturales por el hom­

bre no bastan hoy d!a para eatlstacerloo Es necesario i.nveatlsar

prorundamente para hallar la forma de hacer producir a 8S08 bienes

y cosas la mayor oant14a4 40 bienestar y satisfacciones oon el .1.
n1mo esfuerzo y la mayor 8e8Qr14ado

B8 nstl1ral entonoes que en una m.aterie tan

compleja como la lnvers16n. en la que no solo el particular que

trata de conservar su oapital y haoerle producir la mayor renta,.!..



no al protesional, ae encuentraD en medio de una nebulosa de infor-
maclones, ideas y atractivos, se haya tratado de utilizar al máxi~

mo la investigación para aumentar los conocimientos, mejorar los

rendimientos y lograr la máxima s8gur1dado

La investigaoión debe tener en ésta

materia 40s aspectos principales. el de estadio de mercados 1 téc o

nicas en general, y 4e las empresas en cuyos oapitales se Invierte

LAs nueva. t'cnlcas pueden oambiar el rendimiento de 188 lDd\l8~

trias, o de srupoa de industrias poeo la produoc16n en 8erle,la"a~

tomat1on"a .108 nuevos materiales pueden desplazar a otros P680 el

petróleo al carb6n. la energla atómica al petróleo, las fibras sin-
tétic8S a las naturaleso Es necesario pues para los bombres q~e ma-
nejan un tondo de inversión estar exactamente informados de las re-
percusiones que 'atos camb10s p~eden tener, y valorarlas en su jU!

ta medldao La investigación de la8 empresas sl bien es tarea más

conc~ta. requiere el concurso de personas especIalizadas, que in-
terpreten correctamente 188 situaciones patrimoniales, y sepan pre-
veer el desarrollo de la8 mismas dentro de la sltuac16n generalo

Es natural pues que las sociedades de

inversión den una gran importancia a la lnvestigao16n, alguna de e-
1las tienen sus propios asesorea especializados. y otras contrateD

los servioios de tirma. que 88 dedican a &stas tareaso Es por demBS

lógico pensar que también todos los hombres que dirigen y admln18=

tren éstas empreSBS S8 traten de personas con la debida capacidad

como para evaluar 1 aplicar la información q~e recibeno

d) Organismo8 de 8uperv1816n y control:

Hemos Y8 dicho que las re­

slamentaciones lesales J estatutarias limitan la acc16ri de las 80=



c1edades de inversión. latas limitaciones, unidas a la publicidad

de los balancea. detalles de inversiones y gastos y poroentajes

comparativos de rendimientos, constituyen la mejor supervisión pa-
ra el accionista inversor, quien generalmente posee el dereoho a

expresar su voz en la Asamblea Anual, 1 a votar de acuerdo a la

tenencia de acolones. Existe además la supervls16n de los audito­

res, tirmas de reconocido prestigio, que deben informar anualmen­

te a los accionistas sobre el balance presentado por el Directo­

rio 7 emitir su opinión" respecto a su oontecci6n, 1 a los m'todos

empleados 8n la oontabilidad.

El fideicomiso bancario 8S quizá la ca­
racterística más interesante de éstas sociedades. Consideraremos

"ln extenso" más adelante el "Trust agreement" - convenio de tl&ñ-
comiso. entre la sociedad y el banco, diremos aQuí que dicho ban-

co actúa como agente de emisión de las acoiones de la sociedad,en

las condiciones, formas y con los reeaudos enunciados en el conv!.

nl0. supervisa en general las operaciones, que deben ajustarse a

lo establecido en los estatutos, prospectos. y disposiciones le­

8ale8, paga los dividendos, estableciendo la parte correspondien~

te a renta y ganancia de capital, redime las acciones ofrecidas

por los aooionistas (en caso de sociedades de capital yarlable) y.
- -

ejeouta todas las operaciones convenidas. Es tambl&n quien maneja

el dinero efectivo de la sociedad, ya Que recibe el preoio de las

acciones que emite, paga las compras ordenadas por la 80eled84.00..
bra las ventas, paga d~videndos, abona los gastos y honorarios 1~

d1c~dos ,por la gerenoia o directorio etc. Vemos pues que .e ha

llegado - para dar mayor seriedad y seguridad a las operaciones ­

a const i tulr soc í.edades de gran importano La , con un enorme volg-
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men de operaciones, dirigidas por per_onas de intachable moral y

reconocida honestidad. que en todo el curso de su existencia no

disponen de efectivo. ya que todos los pagos y las inversiones de-
ben realizarlas por medio de un banco que voluntariamente han de~

signado tldelcomlsarl0, el q~e oontrola cada una de las operaolo-
•nes y les da ourso 81 se ajustan a la8 disposiolones estatutarias

7 legale8 y al convenio Que regula sus taress. Bs éste sin duda

UD C8S0 de autollmitao16n de poderes y tunciones, hecho en pro del

'xito del negooio.

e) Gastos de operación:

Una caraoter!stloa de las sociedades de ~

inversi6n en 08s1 todos los paises j3.91a dependenoia entre la soel.!

dad y sus funcionarios. Estos no son por lo general individuales,

sino que cada carso'o tuno16n. salvo los miembros del directorIo,

se contrata con firmas especializadas, qu1enes actdan en base a

porcentajes sobre el activo de la 80cledad las utilidades o el ~

v1mlento del año. De ésta torm~ 88 oonsigue simplificar el t~cl!!

nsmlento, 1 reducir los gastos. Cenera¡mente. la firma con la q~e

88 oontrata la gestión o gerenc1a. recibe un tanto por ciento 80-­

bre el valor del Activo, var1ablede acuerdo al monto del mismo"

con 'ate poroentaJe debe pagar los ¡astas de admlnistraci6n de la

'sooiedad',directorio I etc.

Una carga oomún a todo tipo de inversión,

y que tamb1en éatas sociedades soportan, son la8 oomisiones de

compra J venta de valoree, que generalmente .e aumentan en UD c~~

to poroentaje para retribuir a los vendedor•• o ·4e~ler8" que tl~

nen distribuidos por todo el país.

Otros gastos los oon.tltur8D 108 derechos
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de custodia de tltulos que pasan a los bancos que ofician de "dep.9.

sltantes ft las comisiones por Pasos de dividendos, los gastos oca~

slonados por "relaciones públicas" con sus aocionistas, a quienes

envían detallados estados de cu.enta e intormes trimestrales, hono­

rarios de Budltores .y 8s,sores le881es eto. .

Vemos entonoes como grandes empresas,

que trabajan oapitales de eno~e importancia, no poseen 'una compll-
cada organización buroor4tlca propia. 81no que contratan los serv!

0108 de otras que realizan tareas atines. No le son necesarias cos--
tosa8otlclnas, y ~u contacto con el pdbllco no es directo, slno a

trav6s 4e 108 bancos, comls ionistas y vendedores. que ofrecen ga­

rantlas supletorias que el públioo apreoia.

r) Utilidades, clases y tratamientos:

LA tlnslldad primordial de la

constitución de una sociedad oomercial, es obtener utilidades que

compensen la inversión de Capitel. Las sociedades de inversión no

son excepo16n a ésta regla, y por lo tanto es de suma importancia

considerar las características especiales de sus utilidades.

La tuente de utilidad ,de estas

sociedades es la cartera de acciones y/o títulos que oomponen su

aotivo. LAs rentas y dividendos de dichos valores constituyen una

de las 01as8s de utilidades, la otra 8S la que proviene del maneJo

de dicha cartera. es decir diferencia en~re ~o~pra y venta de yslg

res. - Tenemos puea ooa olases de uti11dadeg¡ una estable, ~te~

t1v&, no~al digamos, que requiere 8610 el transourso del tiempo

para su obtención, su monto depende del éxito de las empresas cu~

yas acciones se poseen. o de la tasa de interés en caso de 1nver~

alones en valores de renta fija, y de la suma de gastos ~ue el m4~
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nejo de la sociedad de inversión renuiera. LR diferencia es normal

mente activa y dicha utilidad tiene todas las características de

una renta para el tenedor de la acción.

El otro resultado en cambio

no es estable ni normal, depende de un complejo de circunstancias

y en especial de la situación del mercado y de ~a mejor o peor ad~

ministracián. Aún en' el caso previsto de resultados positivos, su

nat ura Leza 'no es tan clara como la anterior. En efecto, se d1scu-

te si se trata de una renta que las acciones reciben, o de una "g~

nAnola de capital". La diferencia es importante y la trataremos

de inmediato.

La diferenciación entre ren-
ta y ,ganancia de capital, tiene importancia tanto para el tisco es

mo o&ra el tenedor de la acción. El tratamiento tiscal ~e la renta

de capitales se diferencia generalmente, del de las"ut11idades de

cap1talo. En.: -Sste caao , tratándose de sooiedades que i.nvie~ten en

el capital de otras, las legislaciones consideran especialmente a

las rentas para evitar una doble imposición. En cambio las ganan­

cias logradas por el manejo de los capitales se gravan directamen-

te.

Mas trascendencia 'que la fl~

c~l tienen para nuestro estudio la consideración de las utilidades

desde el punto de vista de la sana invers16n. En lOsrEst~~os Uni­

dos donde'este problema ha sido vastamente considerado, se obliga a

las sociedades a diferenciar olaramente ambas'utilidades, entregaj1

do a los accionistas una liquidación detallada con cada pago. La

renta o utilidad provenient~ de dividendos se conoce como "True iA

come" - renta verdadera y la ganancia de capital:"Capltal GAln"o



No sería sensato para el inversio-

nista considerar en igual forma ambas retribuciones Q Mientl'as la

renta es el fruto que obtuvo por su capital. la ganancia de capital

debe ser oonsiderada de acuerdo con su origen y con la situación

del meroadoo

Si la ganancia de capital ha sido

obtenida por oportunas compras y ventas efectuadas en una plaza es
ClIIIla

tabla y con moneda de valor adquisitivo similar al prinoipio y fin

de período,. no hay problema en su posterior lnverslóno Puede ser

oonsiderada como renta y empleada en gastos improduotivos sin des~

medro para el Capital, ha sido el premio a. una buena administraQ6

ción. Pero si dicha utilidad es el resultado qe ventas en una p1S

za influenoiada por faotores intlator1os, en que la baja del poder

adquisitivo de la moneda haya sido la principal causa de alza en el

valor de las acciones por la valorización de los activos de las e~

presas, la gananoia de capital no puede ser juiciosamente inverti~

da sino en bienes de ,capital, o reinvertida en la sociedad de in ...

versión. El oaso es similar al del partioular Que realiza con uti

lidad un inmueble en épooa de inflación, s1 dioha utilidad, que no

es real sino que es el resultado de la baja de la moneda no se re~

invierte en valores reales, el resultado indudable es la descapita

l1zación, a la que ya contribuye por su parte el fisoo gravando é~

tas pseudo ganancias.



v- Sociedades de Capital 71J2

a) Característioas:

Bemos señalado Y8 la divls16n más importante

en la claslticac16n de las Sociedades de Inversi6no Las de capl~

tal tijo y variable.

Las primeras en aparecer, son las de capital

tijo cuyas característioas estamos estudiando. Se trata de empr~

aaa creadas de acuerdo a los cánones de las sociedades an6nlmas.

cuyo objeto es invertir 8U capital en acoiones de otras soo1eda~

des an6nimas, se coticen en Bolsa o no. Debemos distinguirlas

sin embargo de otro tipo de sociedades; las "holding" toman tam~'

bién por lo general la to~a de an6nima, pero su objeto 8S obte~

ner o ooncentrar el contralor de la mayorla de votos de una o

más sociedades an6n1mas. Las financieras tienen por principal ob...
Jeto brindar ayuda de dinero a otras empleass o sociedades, ya -

sea en préstamo, o por aporte de capitales, tomando al firme nu~

vas emisiones, o garantizando su colooac16n. En cambio las sool~

dadas de lnvers16n- en la expresi6n actual de las mismas ya ~ue

oomo es 1681co evolucionaron desde su creac16n- concentran sus

funciones en la lnversi6n de sus oapitales en otras acciones con

el fin de obtener renta. defender el valor de las colocaclones,~

re'.mplazando de 'ste modo al ahorrista particular en la d1t!c11~

tarea de promover una sana cuenta de lnversi6n. Tanto se ha dar!
nido ésta característica, que las reglamentaoiones en unos casos

J los propios estatutos en otras han limitado las operaciones

que pueden realizar a tin de que no deriven en otros tipos. As!

S8 limita la posibilidad y el monto de los pr'stamos que pueden
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otorgar y reoibir, y la cantidad máxima de acciones de una clase

que pueden adquirir, tanto respecto al monto emitido oomo a la

proporoi6n sobre la cartera proplao

Las acciones se ootizan en las Bolsas, o se ne~

gooian privadamente, y su precio depende de la oferta y demanda,

del valor de la oartera que posee y de la estructura de su capi..

tal.

Es 16gico pensar que el mayor valor de la car~

tara de una sooiedad de inversión, corre parejo con su renta, ya

que la misma depende en gran parte de los dividendos cobrados 82

bre las acciones que posee. Una cartera sana, bien diversifioada

y con valores de buen rendimiento, aumentará el interés por la

acci6n, pero ese precio matemátioo ~ relación entre el valor de

la cartera y cantidad de aociones emitidas - rara vez se refleja

ya que al factor "mercado" o sea oferta y demanda sobre la misma

acción actúa para modificarloo

Al tomar la forma de las sooiedades anónimas

oomunes, puede tener sus variables estruoturas de capital, fac~

éste que influirá también en las preferencias del público y en

el precio de sus acoioneso Las acoiones ordinarias reciben una

parte a11ouota de las gananoiaso Las preferidas en cambio tienen

un interés tija, y preferencia .para su oobro, es deoir que ese

interé~ se paga oon las primeras utilidades dlsponibleso Los de­

bentures son obligaciones que la ·sociedad emite, también de inte

rés fijo, y·tienen preferenoia tanto sobre el cobro de intereses

como para su reembolso en caso de liquidaci6n, ya que no es un

oapital de la sooiedad sino un pasivo de la misma, y por ende d~

be ser pagado con antelación a la eventual devoluoi6n de aquéle~
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Aquella sociedad que posea una cartera de buenos rendLmientos,y un

oapital con gran proporoi6n de aociones preteridas, emita debentu­

res o contraiga deudas con un interés más bajo del que obtiene en

la inversión, estará en condioiones de abonar a sus aociones ordi­

narias una renta mucho mayor a aquella con similar cartera, pero

con todas aooiones de ese tipoo A contrario- sensu, en caso de ba­

lance pobre o deficitario, estarán en mejores condiciones los de­

benturistas o los poseedores de acciones preferidas, y adn los ac~

oionistas ordinarios de sociedades oon sólo éste tipo de acc1oneso

Este factor se conoce como "ventaja" en el ca­

pital de la empresao Juega papel muy importante en todas las soci~

dadas an6nimas, pero tiene una espeoial signifioaoión en las de ln....
versión, donde se conoce oon más presioión la composición del actl

vo, y especialmente el valor de realizaci6n de éste o El aumento de

un 25% en e~ valor de la cartera influye en la misma proporci6n 82

bre las acoiones de una sociedad oon 8610 aociones ordinarias, pe­

ro en aquella que tenga 'la misma oartera, pero solo el 50% de ac~

ciones ordinarias ye1 resto debentures y deudas banoarias, la 1n~

tluenoia será del 50%0 Este ten6meno se produce también en la ren~

ta. Con una entrada similar en concepto de rédito, del 10% sobre ­

la cartera, la acción ordinaria de la sociedad con solo éste tipo

de acción rendirá dicha tasa:, en cambio las de aquella con un 50%

de aociones preferidas del "6% rendirán el 14%0 Algunos ejemplos n~

mérioos, aclararán los conoeptos y señalarán la destacada importag

o1a de este factor o

Tomemos el oaso de dos sociedades de capital

fijo: ambas sin pasivo a favor de terceros, una (A) oon 20 millo­

nes de acciones preferidas y otra (B) con 10 millones.



Al comienzo de sus operaciones, la situación de ambas es la siguien-
te:

Clao"A" Cia o "Bt'

Activo Total H $ 22 0000 o000 o=- 22 0000 0000

Este Activo responde a:

Acciones I)reterldas u •••• " 20 0 0 0 0 00 0 0 0 C:= 10 0000 0000

Aociones Ordinarias tt 2 0000 o00 0 oc:;m 120000 0 000

Siendo el valor nominal de las .
aociones Ordinarias "

El valor de cada acción Ordinaria

referida al Activo será de "

El ActiVD que "trabaja f' por cada,

acción Ordinaria será de .

lOO~

1100:'

lOO~

183%

Veamos que ocurre en ambas aoc Ledade e , ouando el valor del Aot1vo·CD

se acrecienta en un 50%:

Ciao"A" Ciao"B"

Aotivo total $ 33 0 00 0 o0 00 0 &:D 33 0000.000

El Activo responde a:

Acciones Preferidas tt 200000 0 0 00 o ~ 10.0000000

Acciones Ordinarias.e " 13 0000 00000
10 23 0000 0000

No habiendo variado el valor nominal
de las acoiones Ordinarias " 2 0000 o 000 o a= 12 0000.000

El valor de cada-ordinaria ret~~ida'

al Activo será de "

El aumento del valor poroentual será
pue s de .

650%

550%

191%

91~

S1 contemplamos ahora la posibilidad de una pérdida del 50% luego

de alcanzado su valor máximo, apreciamos que su efeoto es más pro~



nunoiado para las acciones ordinarias de la sociedad con más "ven-

taja":

Activo total 16 0500 0 0'0 0 oc=.

Oia."B"

16 0500 0000

El Activo responde a:

Acciones Preferidas

Acciones Ordinarias

El valor de las aociones Preferidas
será de

El valor de las acoiones Ordinarias

La pérdida de valor poroentual será
pues de

,t
160500o0000~ 100000 000 0

" _C=g;¡;>o- 6 0500 0000

82,50% 100%

" 0 000 50%

100 0 ~ 50%

Desde otro punto de vista - el del inversor prudente

que le interesa más la renta que el acrecentamiento de su capital­

las acciones preferidas de las sociedades de invers16n son intere­

santes, ya que otorgan seguridad amplia sobre la renta debido a la

diversificación y preferencia» y un conocimiento contínuo y exacto

de la verdadera posición de la empresa y valor de su activo o Los de

benturistas enouentran los mismos beneficios, sumados a la seguri­

dad y facilidad de realización de los bienes que garantizan su pré~

tamo o

b) política de Inversi6n y distribución:

La mayoría de las socieda­

des de capital fijo diversifican su inversión entre bonos del est~

do, acoiones preferidas y ordinarias, y dentro de éstas entre un ~

gran número de empresas de distintas industrias~ Algunas sin embar

go sólo invierten en aquellas firmas en que tienen un especial in­

terés por oonstituir parte de un grupo o por estar ligadas a la
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misma firma administradora, otras invierten en acoiones de un cier

to grupo de industriaso Sin lugar a dudas, para el pequeño inver­

sor medio, las mas convenientes son las del primer grupo. ya que

solo tienen en cuenta la propia conveniencia para elegir su 1nver~

alón.

La distribuoión de las utilidades de las

sociedades de capital fijo, está sujeta a la resolución de la As~

blea, la que puede decidir la constltuci6n de reservas, generalme~

te con ganancias provenientes de' la gestión da su carterao Estas

reservas, oonstituyen también un factor para aumentar" la "ventaja"

de que hablamos en el capital de la empresa. ya que aumentará el

Aotivo productivo por acoióno En una sociedad con 1 millón de pe~

sos de capital y aooiones de v$nolOOo- o sea que posee 10 0000 ac~

ciones emitidas y no acumuló reservas, eKisten 100 pesos de activo

trabajando por cada aocióno En oambio si la sociedad posee una re­

serva de 100 0000 0 - pesos, el Activo que trabaja por cada aoción s~

rá de m$no 110g-aumentando entonces la posibilidad de renta por ac

cióno .

e) Emisiones, compra y venta de aociones:

Las emisiones de los dis~

tintos tipos de acciones de las sociedades de oapital tijo son e~

tectuadas y decididas en la misma torma que la de las sooiedades A~

nónimas-en generalo Como es lógico para ampliar el oapital se debe

dar preferencia a los aocionistas originarios o

Los tipos de acoiones que

emiten son ordinarias o preteridas con las característioas que he­

mos ya explioado, debentures, o sean obligaoiones general~ente con

garantía, y warrants que son derechos de adquirir acciones ordlna~
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rias a un preoio determinado, El warrant es un titulo especítica~

mente especulativo, y un medio que las sociedades tienen para ha~

cerae de dinero que no deben servir, es deoir que no gozan de di­

videndo o Es interesante para aquellas personas que prefieren CO~

rrer tuer~es riesgos, y que pueden adquirir el derecho a comprar­

aociones a cierto precio, por muoho menos dinero del que les harÚl

falta para oomprar en ese momento dicha cantidad de acc1oneso Los

warrants se ootizan, y su valor fluctúa de aouerdo al de la acción

cuya opción representano No tiene gran interés en el campo de las

sooiedades de inversión. y su uso y emisión se ve día a día res~

tring1do por las disposioiones reglamentarias.

La diferencia fundamental

entre las acciones de las sociedades de capital tijo o indeterml~

nado, es la forma en que se oompra y venden sus accioneso Las de

capital fijo se cotizan en la Bolsa de Valores, y su compra~venta

se realiza entre el público al precio fijado por la oferta y de~

manda del mercadoo No interesa el valor real de su activo ni la

proporoión de dioho aotivo que corresponde a cada aoc1~Do La com­

pra-venta de aociones, no altera el oapital de la sociedad. cosa

oontraria a las de capital indete~1nadoJ en que la compra~venta

se realiza con la sociedad, y dicha operación altera el capltalo

La operación 8e realiza

pues oomo la compra~venta de cualquier otra acción., pagando los ~

mismos gastos, y sujetas a las mismas reglamentaoiones propias de

cada Bolsa o palso

d) Influenoia de la especulaoi6n 1 la "tendencia de meroado":

Las

aociones de las sooledades de oapital fijo se cotizan en Bolsa y
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están sujetas por tanto a todos los faotores especulativos de los

mercados de valores, no ocurre lo mismo con la de capital indete~

minado en que su valor está dado exaotamente por el de la propia

carterao

Esta in­

fluencia de la espeoulaoión fué lo que hizo peligrar la existen­

oia de éstas sooiedades en la déoada de 1920; o sea en el período

en que se orearon la mayoría de ellas o Casi todas oompetían en a­

traer inversores ávidos de rápidas ganancias sin evaluar exaota-

mente los riesgos que oorrían, y que valieron más de un descala­

bro en las difíoiles épocas oomenzadas en 1929 o La "tendencia

del meroado"; o sean las oscilaciones oíclicas que sufren todas

las Bolsas, es otro faotor que se opone a la estabilidad y desa­

rrollo de éstas sociedades o Es sabido y se cumpl.e con rara mate-

maticidad, que hay épooas en que diversas oausas se aunan para

restar interés en la inversión en aooioneso La más común de di­

chas causas es la modificación del tipo de interés en el mercado

por el aumento o disminuci6n de las necesidades o posibilidades

de inversi6no

Estos

dos faotores han hecho peligrar el éxito de las sociedades, ya

que en una época de depresión en el mercado.la acción puede ba~

jar más que el promedio, o sea más que la baja sufrida por las

acciones que componen su carterao

Contra

éste peligro surgió la idea de las sooiedades de capital varia­

ble, ajenas a éstas influencias o



~41=

VI~ Sociedades de Capital Variabl~

a) Características:

Dentro de las sociedades de inversión, según

hemos ya dioho, la principal caraoterística de las de capital

variable es la liquidez que ofrece al inversor. Dicha liquidez

se basa fundamentalmente en el ádreoho que otorga al poseedor de

la aoción, de redimir la misma a su simple requerimiento, al pr~

cio señalado por el valor de la cartera de la sociedad a la fe=

cha de la solicitud.

Como oonsecuencia de ese derecho,surge la o

tra ~terísticedistintiva, que identifioa a esta variedad de

sociedad, su capital no es fijo, sino que continuamente se ofre=

oan nuevas acciones, también a un precio fijado por el valor de

mercado de sus inversiones.

Estas dos oaracterístioas, liquidez extrema y

continua emisión de acciones, les han valido para obtener éxitos

indudables y la supremacía en el campo de las sociedades de in­

versión en aquellos países en que su funcionamiento ha tomado d~

sarrollo importante.

La preferencia por la liquidez, es una acti=

tud propia de todo inversor. Su importancia se ha estudiado exhau~

ti vamenta en economía, y hoy día nadie duda que es una de las coa

dioiones que más en cuenta se tienen para decidir la colooación

de capital y por ende para fijar la tasa de interés.

Podemos decir que la liquidez es la medida

de la facilidad en que los bienes pueden transformarse en moneda,

sin detrimento para su precio. Es decir, la medida de la posibill



dad que un inversor tiene de "vender" su inversión, al precio 00­

rriente o esperado que dicha inversión tiene en el mercadoo

Es sabido que cuanta menor liquidez tiene

una 1nversi6n. menos interesados atrae. y mayor será la tasa de

interés a ofrecer, o las posibilidades de utilidad, para hallar

quien se deo ida a atrontarlao Es también sabido que en épooas de

crisis económioa dicha preferencia aumenta ante la posibilidad de

bajas en los precios de los bienes y escasez de dinero o

Muohas han sido las combinaciones e ideas

aplicadas para asegurar máxima liquidez a la invers16no Así, los

Estados han llegado a emitir títulos de deuda rescatables a la

vista y a la par, los que no 8610 adquieren liquidez máxima en

ouanto a la posibilidad de oonvertirlos en moneda, sino en ouanto

oubran toda posibilidad de pérdldao No .entraremos a considerar la

oonveniencia o no de apelar a desviaoiones del credito público o~

mo la explicadas ya que transforman una obligación en circulante,

peros! nos sirve para ejemplificar, ya que dichos títulos deven~

gan menor interés que los corrientes en que la posibilidad de ven

ta y su precio dependen del mercadoo

Vemos pues oomo es lógioo pensar que la

liquidez ofreoida a los inversores en sociedades de oapital abie~

'to, es uno de los prinoipales motivos de su éxito, y es también

una garantía para la política de inversi6n a seguir, ya que los

directores y ejecutivos del fondo;}) deberán cuidar que las inver=­

siones que efectúan tengan también la debida liquidez como para ~

frontar importantes solicitudes de rescateo

En esta materia se han presentado objecig,

nas a la posibilidad de funcionamiento de sociedades da éste tipo.



Se aduce que existe el peligro de que la sociedad no tenga el lí~

quldo necesario para rescatar sus acciones. y de que. en tal oaso

las ventas a realizar serían desastrosas. Podemos decir, y la pr60-
tlca lo ha demostrado, que la 181 de los grandes números y las

probabilidades, demuestran que esa es una remota posibilidad. Tam-
bién oon igual argumento podría atacarse al seguro, ya que todos

sabemos que en caso de oourrir a la vez todos. los siniestros cUG:>

biertos, no existiría la menor posibilidad de cumplir las obllga~

ciones de las Compañías. sin embargo las p61iz8s se multiplican a

diario y a nadie se le oc~rre dicha posibilidad. Las sociedades

de lnvers16n de capital abierto S8 defienden de las mencionadas

posibilidades, con una adecuada diversifioación, y un mínimo de

capital inicial. ambas circunstancias debidamente establecidas en

sus estatutos, y por la ley que gobierna su ex1stenciao Así, gen~

ralmente no se permite la inversión de más de ~ en un mismo va~

lar. ni poseer más de lO~ del capital de otra sociedado El oapi~

tal inioial, varía oon la importancia de la plaza ~n que opera y

las características de cada pa!so

De todos modos, la sociedad de inver~

sión de capital abierto, ofreoe a su accionista algo que él no p~

dría de ninguna to~a conseguir individualmente: La liquidez; del

total de su invers16n al precio de bolsa en un breve período de

tiempo, y sin tener que esperar que exista oferta de compra en c~

da uno de los valores de su diversificada cartera. En efecto, si

un partioular quisiera formar un tondo en valores mobiliarios

convenientemente diversificados. similar a la cuota parte que po=

see en una sociedad de 1nversi6n de capital abierto, debería po~

seer como mínimo veinte clases de acciones (este es un mínimo no=
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recomendable). Para realizarlo sin desmedro de su valor de merca­

do,debería encontrar un día compradores que ofrecieran pagar el

precio del día anterior en los veinte valo·res. En cambio ,para e ..

tectivlzar su 1nvers16n en la soc1ed~dJ ésta deberá vender quizá

un sólo tí.tulo (aquel que mejores condioiones ofrezca en ese Lna­

tante)o quizá se lo pagará oon su encaje enetectlvo, sin crear ~

terta en la plaza,ya que habrá otro inversor que ese mismo día le

ha,·solicitado nuevas "accione·s".

Otra "mportante característica de ésas

sociedades 8S la de que su capital está solo oompuesto de acciones

ordlnarla$. Siendo un tondo' cOmún, en que a diario se ofrece al ­

inversor la oportunidad de red1m·i~ 8U~ ··aoe4:&ne·8·,··"8S 168100 y con­

veniente que así sea. No sería posible llegar a valuar acciones

de distinto tipo en ~se al precio de bolsa de la cartera, ya que

una acción. de rédito fijo como las preterl°d1r8, no está sujet~ só­

lo a variaciones en su valor por el activo de la sooiedad, sino

por el 1nter6s medio del meroad?~ En los Estados Unidos, la em1CD

s1ónde otro tipo de acoión que no sea ordinaria está prohibido

por la legislación, pero sí se p~rmlte en to~a muy limitada que

la sooiedad contraiga deudas con terceros para ampliar sus lnver~

siones.

A pesar de tener 'un 8610 tipo de ac­

ción l·as sooiedades de e apltal variable ofrecen una gran diversi­

dad de posibilidades y riesgos a los inversores, diversidad ésta

señalada, por la política de inversión que la empresa prefiera. E~

te tema lo trataremos in-extenso más adelante.

b) Emisión de Acolones.- Obligaoión de rescate:

Las sociedades de 1nversi6n de capital
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variable-·,conti.nuamente ami ten ecc í.one s ,y reacat.an las que se le o­

frecen'. La compra y venta de las mismas ,no se efectúa pues en' el

mercado t sino por la misma sociedad emí.eora, Esta oaraoterística

ha creado también un propio "modus operandl" ,que se real12.a gene-

ralmente por bancos o sociedades finanoieras, oonoo!das como "un-­

derwriter"o "~a~ante" que toman a su 9argo éstas tareas. No es s2

lo ésta empresa o Banco la que otrece ~as aociones, sino que exis­

ten una Q~ntidad de vendedores autorizados, 'ftdealers", o represen­

tantes en las oiudades importalJ,tes que se enoargan de oolooar ao­

c1ones·yrescata~las.Su funoión eede granimportanoia en ésta lila
. -

tar1a, yaq~e el éxito de una Sooi~dad se Inversión radica en el

monto ...que alcanza su oapital y 'la disp.e,rs16n en el número de sus

accionistas. La propaganda tiene indudable importanoia en este cam
, -

po,pero lo decisivo es la publioidad de cifras y resultados que i~

d~quen una _gest1~n aoertada de parte de las autoridades del r ondo ;

El monto'd~ C~pital interesa en ouanto hará posible una mayor. dive!.

sifioaoioi1 .en l~.. Lnvers í.én , y la di;s.pers1ón, tanto en la cantidad

oomo en las zona~ geográfioas de residenoia, para evitar demandas

de redención de.cantidades importantes se acciones en un mismo in.!

tanta, tanto por requerirlo una persona deaouerdo a su necesidad

o pareoer, oomo por los residentes en una region que atraviesa una

situaoión eoonómioa estacional que requiere el uso de efectivo, 02

mo podría ser el caso de zonas ,de produoo ión definidas y eatací.ong

1e8- por ejemplo- vid, oaña de azúcar etc.

Los requisitos para laoompra y venta

se han simplificado al mínimo, para faoilitar de ésta forma el in­

greso a la .sooiedad aún de aq~ella persona de meno~ recursos y a1-

cance s ,



La 8mls16n la realiza la 'sociedad de 1:nver­

si6n de capital variable, a medida que las 6rdenes de compra lle­

gan !l su "garante" y éste S8 lo solicita. En 108 'Estados Unidos I

le emis16n se efectúa 8eneral-.pte en certltloadosnomlnativos

por el valor que el inversor requiere. Sin 8IIlbargo, nada obsta p.!

ra que las aociones sean al portador y de UD valor nominal f1300

El preoio a~ cual la emisi6n se realiza 8S

el fijado por. el valor b\lrs4tll de la cartera de la sooiedad da

los gastos. de em1s16n. Este preoio S8 8stablece ..como lo veremos

en detalle más adelante~ se~eralmente do, v~a diarias.

Otro motivo de emls16n lo constituye' la r&m
. -

vers16n de ut~11cIades. '1 los planes ~er16d1cos deaborrg_ La re!,!!

.. vers·l&Sn 8S UD derecho que casi todas las c ompaitías otorgan a sus
•

acolonlst~8. oo~s18te en la posibilidad de optar entre recibir los

dividendos en efectivo o acciones de la COJDp~i'1ía. Elprc,010 de em!

a16n en éste caso está tambitSn fijado por el valor del activo,pero

los gastosd.8 _ieión son ·menores. Los planes. per16dicos t son taol
• •••• • oo· • • ...

11dades de·stinadas a atrae¡- a los mínimos aborr18tas. Los . mismos

pueden efectuar dep6sito8 parciales en un banco detefDlIDa~o- gene GD

ralmente el "tr~stee" hasta llegara completar el preoio de una as
c16n. Los dep6sitos ~zan de interés desde su const1tuci6n, y lo~

di vldendospueden ser taznbien re-lnvert.1dos en la Compañí~•
• .

Dichos planes per16dicos son·.···de dos'·: ~i-pe&

principales: Uno es tormal,1 se efectúa bajo un contrato de acuer-
I

do al cual el accionista se obliga a aportar cantidades tijas du-

·rante períodos determinados, el otro e·s voluntario t y se efectúa

en base a planes sin aportes ni periodos tiJos. Ambos otorgan int~

resantee ventajas. y contemplan la relnvers16n de utilidades.
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Hemos dicho que el precio de emisión se tija dos

veces diarias-veamos cual es entonc~s el precio de "emisión" en la

generalidad de los "investment trust" americanos. El precio de am!

si6n para las 6rdenes colocadas desde las 16,30 a las 14 hs.del sl

guiente día hábil est' basado en el oálculo del valor neto del ac-

.tivo de la sociedad de acuerdo con el precio·de cierre de la Bolsa

de New York (la hora de cierre es las 15,30).188 6rdenes oolocadas

desde las 14~Ol' hasta las 16 hs. se basan en el precio calculado

en: base a las cotizaciones a las 13 ha. Es cost\lmbre que las 6rde~

nas de ~ompra recibidas por telegrama se eJeouten al precio del m~

mento e~que el telegrama fué expedido, y las efectuadas por co~

rresponde.naia al del momento en que la misma se reoibe. La emis16n

de acciones de planes periódioos se realiza generalmente a la cot!

zaoión del día 20 de cada mes (yar!a con cada compañía) y la rein­

versi6n de dividendos, al del día en que se pagan.

Hemos dicho que el precio a que se emite las ac

ciones de las sociedades de invers16n es el señalado por el valor

neto de su activo más los "gastos de emisiónw•

Tales gastos son las comisiones que se abonan
•al "garante" o ttemisor"t a los vendedores o comisionistas.

Veamos el caso de una sociedad amerioana: Los

vendedores retienen el 6% en órdenes de no más de u$s815.000.-mie~

tras el "garante" peroibe l!%en 6rdenes hasta uis.5.000o-,3/4% de

5.000 Q 15.000.~ En órdenes mayores, hasta uJs. 100.000 perciben

el 3/4~ 1 pasando dicha oantidad el t%. En las órdenes de planes

periódioos la comisión es íntegra para los vendedores, los que caL

gan con los gastos bancarios de u*s.O,75 por oada pago periódico y

uts 0,40 por dividendo invertido.
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La comisión promedio de compra en Estados U-
nidos es del l~. por lo que parecerí.a demasiado e levado el costo

de participar en sooiedades de invers16n de capital variable. Sin

embargo. la oompra de una aoción de ésta clase tiene grandes dife--
rancias oon la de una aco16n industrial. La misma representa una'

cuota parte de una cartera diversificada, y el solo hecho de po~

seerla da el derecho de ~ticlpar de los beneficios de la gestión

realizada por, especialistas que realizan su funoión dentro de se ..

veras normas guberttativas, y de acuerdo a una política de inver­

s!ónpreestablecida. Quizá como primera impresión muchos duden de

las convenienoias, pero esas mismas personas es probable que est~

~

rían dispuestas a pagar una suma que supera a dioha diferenciatP~

ra contratar la supervisión de su cartera, asesoramiento técnico

e informes de mercado, para obtener seguridad y despreocupación

en su gestión individual.

El ~scate es una caraoterística única de

la aco16n de Sociedades de invers16n de Capital variable, su "bás1...
ca d1st1noi6n y el motivo de su extraordinaria liquidez, según he..
mos ya explioado. El derecho a rescate 8S legal y contractuale E!,

tá establecido en la legislación de los países donde esta clase

de sooiedades funcionan, y en los estatutos y prospectos de las

oompañías. Cons~ste en la opción por parte del tenedor de la ac~

alón,de redimirla al precio del activo real de la sociedad, y la

obligación por parte de ésta de hacerlo, con determinadas condi~·

ciones. Estas son simples y no fundamentales, la suspensión del ­

dereoho sólo se produce en los períodos en que por causa de tuer~

zamayor no funcionan los mercados de valores, o sus operaciones'

son suspendidas. La redemo1ón debe ser eteotuada al prec 10 del d1a
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en que se solicita, y el pago debe efeotuarse - en los Estados Uni­

dos- como máximo dentro del séptimo día. Este plazo en la práctica

es más corto, y en la mayoría de los casos no existe, la redemción

y el pago es simultáneo. El preoio de rescate se oalcula en la mis­

ma forma que el de emisión, sólo que no se descuenta- por lo gene­

ral- ningún importe en concepto de gastos.

Los prospectos de las compañías establecen esp~

oialmente que el pago debe efeotuarse con el efectivo que posean y

en caso de no bastar, deberán realizar acciones en cartera. Algu­

nas sociedades establecen oomo precio de rescate el del cierre del

mercado al día siguiente- o a los dos días de que fuera solicitadoo

Los "garantes" de las sociedades más desarrolladas, fijan un "pre­

oio de compra fl aproximado para faoilitar las operaciones con sus

accionistas y a ese precio compran firme las acciones que se les 0­

freoe. Dicho preoio es práctioamente igual al de emisión, y ésta mo

dalidad es una costumbre, pero no constituye ~na obligacióno

En casos excepcionales, en que lo aconseje la

imposibilidad de realización de la cartera, o el interés del resto

de los acoionistas, el Directorio puede disponer que la redemción

solicitada sea efeotuada en espeoie, es decir entregando en pago

de la aoci6n de la sociedad~ acciones de su cartera. Este caso no

se ha presentado hasta la fecha.

e) Fijaoión del valor de la acción:

La legislación americana sobre sociedades ae
inversión establece que se debe establecer claramente en los esta­

tutos los métodos de valuación del Activo neto, y que los mismos de

ben estar de acuerdo a flsanas prácticas oontables ff
•

La generalidad de las sociedades establece
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lo siguiente: El valor de la acción en el instante de su determi­

naoión debe ser igual al cociente entre el valor neto del Activo

de la Compañía - obtenido según explioaremos enseguida - y la oan-
tidad de aociones en oiroulación.

El valor neto del Activo de la Compa!1a se

obtiene deduciendo del valor bruto, los gastos incurridos hasta ­

ese instante - hayan sido pasados o no - la8 rese"rVas nace earias

para oubrir eventuales impuestos, intereses etc.;- y toda otra d~

duoo16n que establezoa el direotorio de aouerdo a una sana po1í t l
oa contaple.

Bl valor bruto del Activo se establece SU~

mando a los valores efect1vo8~ Caja, Bancos, cheques, giros, etc o­

el valor de la cartera de títulos y aociones valuados oomo sigue:

a) Los valores cotizados en el p~ríodo inmediato anterior al del

instante de su dete~inaci6n, en el "New York Stock Exchange" o

"New York Curb Exchange" al precio de cierre (último precio)o Los

valores que no se cotizaron en dicho período en esos mercados, al

preoio medio entre los últimos precios de oompra y ventao E~ nec~

sario aclarar en éste punto que 88 costumbre en las Bolsas Ameri­

oanas, fijar los precios de "compra" y ·venta", es decir aquellos

preoios a los cuales habría alguien dispuesto a comprar o vender,

en aquellos títulos que no S8 han cotizado en el díao Para las ~

aiones que se cotizan en otros mercados que no sean los menciona­

dos, el Dir~otorio decidirá cual será el precio a oonsiderar, de

aouerdo a la importanoia de la plaza.

b) Para aquellos valores que se cotizan "sobre el mostrador" el

preoio medio entre "compra" y "venta".Es necesario también acla­

rar que algunas acciones que no se cotizan en las Bolsas, se neg~
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~~lan "en el mostrador" de las firmas de operadores y espeoialis-.
tas, y tienen un mercado generalmente activo, con preoios de com-

pra y venta que S8 publican diariamente en los periódicoso

e) Aquellos valores que no se ootizan en ningún mercado ni "sobre

el mostrador" (raros en las carteras de sociedades de Capital Va~

r1able) 88 valúan de acuerdo al crlte~io fijado por el Directorio.

El criterio del direotorio debe ser estable" y las razones para ~

doptarlo deben hacerse pdblicas.

d) Renta y gananoias de Capital:

Hemos ya considerado en el Cap!t~

lo IV las diterencias entre "Renta" y "Gananoia de Capltal~eTale8

conoeptos conv1ene evaluarlos en su precisa e importante medida

en el oa80 de las sociedades de Capital variable ,ya <pe en las mismas

no tiene objeto la creación de reservas. En efecto, oomplicaría

muoho el cálculo del real valor de la acción la conslderac16n de

una reserva oomÚD a todos los acoionistas. La práotica y la conv~

nlenola, as! como la oaracterística misma de éstas sociedades y

la causa de su éxito, aconsejan que el accionista debe participar

de inmediato en todos los benefioios de la cartera social. De o­

tra torma S8 prestaría a maniobras y distorsiones en la valuación

que restarían todo interés para el inversor.

Debe pues el mismo crearse su mls~

ma reserva y en éste sentido muoho 8S lo que logran las socieda­

des oon UDa sana e inteligente propaganda que permite la re~inveL

si6n de 1a8 utilidades en condioiones ven~Qaas. Es oonooida la

tuerza del inter4s compuesto, y hacia su aplicaci6n, aparte de la

consolidaoión de las oompañías,tiende las menoionadas facilidades.

En líneas generales, el inversor
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debe comprender que para mantener un sano oapital en épocas de in-
tlaci6n. o de desvalorización monetarla- fenómeno mundial~ es na-

cesarlo cuidar la naturaleza de ambas entradas. la renta podrá

ser oonsumida, pero es de todo punto conveniente la reinversión

de las "ganancias de capital". Los planes para realizarlo, funda­

mentalmente consisten en otorgar la franquicia de reinvertir las

rentas al valor neto del activo social, sin reoargo por gastos de

emisión.

e) política de Inversión - Clase de sooiedades:

Según hemos ya dicho, las socieda­

des de lnversi6n se olasifican según la polítioa seguida por las

mismas -eni.-a ..inversión de sus fondos.En las de Capital Variable,

tenemos aquellas que por sus estatutos y prospectos invierten SÓ~

lo en papeles de renta rija y acciones preferidas, otras que lo

hacen sólo en acciones ordinarias de amplia difusi6n, otras se e~

pecializan'en determinado grupo de industrias, las hay que invie~

ten sólo en sooiedades extranjeras y por último las que compran

cierta cantidad de oada una de las clases de valores mencionados o

La disparidad de políticas, tiende

a lograr el favor de diversos seoto~s de público, y se basa en

las mismas causas que los particulares tienen para elegir su ln~

vers16n:unas buscan seguridad, otras rentas y otras rápida valor!

zac1ón de su aotivo e Esta variedad de tipos de sooiedades.inoita

a la oompetenoia entre las mismas, y a cuidar su gestión para al~

canzar los mejores resultados, y es beneficiosa para el público,

que tiene as! la oportunidad de elegir aquella que oontempla más

sus necesidades, o de dividir su inversi6n en varias. contando en

cada una con la especializaoión y la diversifioación que protege
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sus intereses o

Los tipos más difundidos y oonocidos en

Estados Unidos de aouerdo a la polítioa de inversión que adoptan y

que no pueden variar sino por el voto de la mayoría de las aociones

emitidas son los siguientes:

Bonos y aociones preferidas (Bond and preferred stook tunde) Son ~

quellas que sólo invierten en valores del estado, (títulos del cr!

dito público) de renta fija, y aociones p~eteridas de sociedades

anónimas es decir acciones que tienen preferencia para el oobro

del dividendo fijado, y cuya cotizao16n no fluctúa sino oon la ba­

ja o suba del tipo de interés en el mercado. Contempla el deseo de

aquellas personas que no quieren correr los riesgos de la inver­

sión, pero prefieren que su capital esté en movimiento,buscando

los pequeños márgenes que se producen en las plazas de éstos valo­

res. Conocida es la actuaci6n de especialistas en- &fJtQS mercados,

que saben aproveohar las diferenoias mínimas entre se1'les de valo­

res de una misma renta, oportunidades de rescate, liquidaciones

forzadas eto~ Son inversiones recomendables en épocas de gran est,.!

bilidad monetaria, ya que las ,mismas no defienden de la desvalorl~

zac16n por ser tijo su interés y precio de rescate.

Bonos y acciones ordinarias (Diversified Bond~Stook funda) Son .las

que poseen parte de su cartera invertida en bonos y acoiones pret~

ridas, y otra en aociones ordinariaso Consiguen de éste modo nive­

lar riesgos, obtener buena renta, y hacer que una parte de su oap!

tal se valorice oon la general tendenoia al alza de los preoioso

Dentro de éstos tipos se distinguen otras clases, las "balanceadas"

en las que como su nombre lo indioa se obligan a guardar siempre

cierta relación entre. los diversos tipos de valo~s, y las "no~re~



-54..

E~ sin duda una clase de política muy rec2

mendable para el inversor medio en' épocas ,normales. Tiene lavent~

ja de c~~densar las ventajas propias de las sociedades de inver-
"

aión, y su desarrollo elimina riesgos de rápidas caídas en los pr~

cios.

Aociones Ordinarias (Diversified Common Stock Funda) Son las que

s6¡o invierten en acciones ordinarias, es decir aquellas que partA

cipan en la utilidad de acuerdo al resultado del negocio, y tienen

un valor de liq,uidaci6n, igual a la" cuota parte del valor del Act!

va que representan.

Es el tipo de sociedad de invers16n de

más amplio desarrollo, e indioada para aquellas personas que con­

fían en el potencial de la industria y des~an protegerse de la de~

valorización monetaria, y es sin duda el que más satisfacoiones ha

d~do en los últimos tiempos de auge industrial.

Dentro de éste tipo, es también variada

la gama de políticas a seguiro As!, hay sociedades que s610 invie~

ten ... n acciones ordinarias de primera clase J cuya ootizaoión data

de algunos años, oon gran respaldo financiero y económico, pero

que como es lógico no reditúa sobre su precio bursátil sino un mó

dico interéso Otras prefieren aquellas acciones que recién se

lanzan al mercado, con buenas perspectivas pero que deben sobre­

pasar el inevitable período de colocación, y deben granjearse la

simpatía y oonfianza de los inversores a través de varios años
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de buenos balanoeso Otras en oambio invierten en valores especula­

tivos, y el preoio de su acción refleja también el de éste tipo de

plazaso Las hay que prefieren acciones ordinarias de sooiedades d~

dicadas a nuevos tipos de industrias, ejemplo de éstas son las que

en los últimos años invirtieron en industrias plásticas, y en éstos

momentos lo haoen en atómicaso Hay por fin sooiedades que oombinan

éstas varias formas de inversión en acciones ordinarias, creando

una cartera diversificada no sólo por la cantidad y oalidad de las

industrias, sino por la fama ganada en el meroado por la acci6n en

que invierten.

Acciones Ordinarias especializadas Hemos visto que un tipo de SO~

oiedad se destacaba por la inversión sólo en aociones ordinarias.

Consideramos ahora como una clase separada aquellas que sólo la h~

can en acciones ordinarias de un sólo o un reducido grupo de tipos

de industria. Es decir aquellas especializadas en: automóviles, a­

viación,construcción,petróleo, minería, química, etc.

Constituyen el grupo ideal para aquel in­

versor que desea concentrar toda v parte de su colocación en el r~

. -
mo del quehaoer humano que según su propia apreciación más desarr2

110 puede tener en un momento determinado. tiene de éste modo la

seguridad de que la inversión se va a realizar dentro de la esfera

de actividad que cree con más porvenir, y dentro de ella la tran­

quilidad de saber que la inversión se dirigirá a aquellas empresas,

dentro del grupo, que más convenga por su seriedad y rendimiento.

Acciones de empresas extranjeras Como su nombre lo indioa, sólo

invierten en aquellas acciones de industrias en el extranjero. Las

que más desarrollo tienen actualmente son las especializadas en i~
.

versiones en acciones canadiensese Es un principio oonooido y lóg!
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-co que las empresas reditúan más en las zonas menos desarrolla­

das y explotadas. La oompetenoia existente dentro de los Estados­

Unidos, hace que los márgenes de utilidades se reduzcan, y el acr~

centamiento de las mismas debe busoarse en una mayor producción,

nuevos métodos e investigaci6no Resulta pues más oonveniente bajo

ciertos aspectos correr el riesgo de una inversión a cientos o ~

les de kilómetros &al lugar de residencia, cuando ella ofrece me­

jores perspectivas, o se encuentran nuevos campos o mercados para

el aprovisionamiento de bienes. Para el inversor es pue~ una ga­

rantía y facilidad extraordinaria encontrar en su mismo país, em~

presas como éstas sociedades de inversión, que operan en mercados

bursátiles extranjeros, oolocando así en manera especializada y

diversifioada sus ahorros, en aquellos países que por sus oondi­

ciones naturales y políticas, crean confianza en su futuro. Para

la economía mundial, y en ésto debemos hacer un~ pequeña disgre­

sión, la importancia de este tipo de sociedades es tal, que nos ~

trevemos a decir que aún no ha sido evaluada en su justo término.

La oapitalizaci6n de los países se efeotda en base al ahorro de

sus ciudadanos, o al que los oiudadanos de otros pueblos aportan

atraídos por las condiciones naturales y la seguridad política.La

inversión está alentada por la renta, si no existieran las condi­

ciones naturales y políticas que regulan la inversi6n, la renta

en el mundo tendería a nivelarse, a ser igual en todas partes, y

por consecuencia 16gica, significaría la pareja inversi6n del ca~

pital de acuerdo a la densidad de población. Esta circunstancia

haría también que el grado de desarrollo, el "standard de vida"

fuera igual en todo el mundo. El planteo parece utópico, pero abs

trayéndonos de las condiciones naturales y políticas no deja de
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ser una verdad.

Consideremos entonces cuales son las condi~

ciones que se oponen a ésta realidad. Las naturales,~ riqueza del

suelo, clima, distanoias- van siendo superadas por el hombre y no

cabe duda que día a día irán perdiendo valor trente al tremendo d~

sarrollo de la técnica. Hoy día es tan tranquila y seg~ra una 0012

caoión realizada en:una industria a pocos metros del lugar de res!

denc1a como a m.uchos miles de kilóma t ros .y. en otro continente o Los

precios de' la'8~':,Bo¡sas se transmiten al:, 1u-tanta a todas partes ,las

órdenes de operaoiones y los informes sobre los más distintos aco~

teoimientos supe~a~ las distancias sin dlf~oultadt no oonstituyen

pues en esencia ya un problema básioo. Lo son en oambio, las condi-
aiones políticas, y como tremenda paradoja,oada día más. Las tra~

bas impuestas por los gobiernos a las inversiones extranjeras,bas~

das en falsos conceptos de defensa de la soberanía en unos casos,

de la producción en otros, ha ahondado la diferencia entre los"s~

dard de ~~' de los pueblos, impidiendo el libre juego de los ta~

tores económicos niveladores arriba men.o1onados. Cuando se discri­

mina al capital por nacionalidad, se· crean . recelos que ale jan de

inmediato,no s610 al extranjero, sino al· nacional,que previendo la

lógica consecuencia de tales medidas,se pone a buen recaudo, y los
. .

ahorros nacionales van entonces a cap í t.aí.í.zexae en los países de

mayor producción y libertad. provocando una mayor oferta de capital

en el lugar donde precisamente sobra •. Las,gobiernos intervenoioni~

tas, o"controladores del cambio" deben entonces acudir a sistemas

coleotivistas para poder apropiarse de los ahorros y frenar su dr~

najeo Crean oondiciones de vida antieconómicas,mediantes complica­

das legislaciones que a la larga sólo sirven para agravar el pro-
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blema,impidan la reposic16n de bienes de capital por la imposibi­

lidad del sistema por ellos creados de pagarlos, y a la largatde~

clende sin remedio el nivel de vida, en medio de una cantidad de

"'slogans", oreados para que el pueblo no pueda peroibir la reali ..

dad.

Si se pudiera resolver las condiciones poli

tlcas en el mundo que niegan los elementales principios eoon6mi­

oos, se notaría de inmediato una mejora en el nivel general de vi

da. El día en que ello se produzca, adquirirán gran importanoia

las sociedades de inversión e~ ac~iones extranjeras, ya que oole~

tarían grandes sumas de ahorro,que individualmente no podrían co­

locarse fuera de los limites de sus p~!ses de orígen,por careoer

de posibilidades,i~tormaciones, etc.

El ejemplo de los ffCanadian Funds ft norteam~

ricanos es ev1dente,y nos atrevemos a decir que gran parte del e­

norme desarrollo alcanzado por Canadá en los últimos años, se de­

bió a la inversi6n de capital atraído- por éstas compañías.

r) Balanoe~ formaci6n~ valuao16n:

El balance de las sociedades de inversión

de capital variable.tiene características típioamente distintivaso

La prinoipal está dada por el heoho de que el valor del capital

de éstas sociedades, varía día a día, no es posible fijarlo ni

tendría objeto establecer el balance en base a su valor nominal.

La institución se basa en la valuaoi6~ diaria de la acoión al pr~

cl0 de Bolsa,y ésta es por ende la forma de valuaoión que se debe

usar para confecoionar el Balance.

El Activo del mismo está constituido por el

fondo invertido en valores valuados al precio de cotización en



Bolsa de acuerdo al sistema explicado más arriba (ver punto e) más

el efeotivo en poder la sociedad,las exigibl1idades que pudiera t~

ner. y el importe adeudado por accionistas sobre acciones emitidas

El Pasivo lo forman sólo las cuentas impagas

por gastos de ejercicio, dividendos no pagados y sumas a abonar

por acc iones red1mldas_e . La diferencia es el Act1 VD Neto. en éste

caso igual al oapital. en el instante considerado. El cuoclente ea
tre el Activo Neto y la oantidad de acciones emitidas, da el valor

por acción aldía4e:: éierre de Balance.



VII~ Los Bancos y Las Sociedades de Inversióq

a) Generalidades:

Son numerosos los puntos de contacto y colabo~

raoión entre los Bancos y las sociedades de inversiónG Ambas son

instituciones de carácter finanoiero.pero con objetivos y f1nalid~

des perfectamente diferencladoso

Las sociedades de inversión se valen de los

Bancos para el desarrollo de sus operaciones,según hemos visto al

considerar el funcionamiento de éstas empresas. La oonfianza,el

respaldo moral y material que las instituciones bancarias otorgan
•a las operaoiones en todo el mundo ,han servido también a las soci~

dadas de inversión para lograr la preferencia del p~blico inverso~

Así, son numerosas las tareas que confían a las instituciones ban~

oarias, y múltiples los beneficios que obtienen de esa colaboracióno

Por su parte, los Bancos oomo oolectores del

ahorro,y de los depósitos del público,encuentran en las acciones

de las sooiedades de inversión una colocación prudente,y atraotiva

para sus capitales,y les resulta de todo punto conveniente como i~

versión aconsejable para su clientelao Es conocido el preponderan~

te papel que los ñancos tienen en el desarrollo de la economíaJta~

to por su función en el alto oomercio,como por el cont'aoto direc~

to con el ciudadano que se realiza a través de las numerosas agen~

a1as que oubren ~asta los lugares más apartadoso El gerente de Ba~

co oonstituye la persona de confianza para el comerciante,el indu~

trial y el áhorristao No es posible pretender un oonooimiento com~

pl$to .de las posibilidades de inversi6n por parte de esas personas,

ocupadas en mene'stares más importantes para su función, y por ello
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es interesante que cuenten oon una aoci6n que brinda las oondlc12

nas ideales de seguridad y seriedad como para aconsejar a la c1ien

tela. La decisión de la inversión en valores bursátiles.especial­

mente en sociedades privadas,constituye una ~sponsabl1idad y un

riesgo. para el que pocas personas están preparadas a pesar de su

importancia. Es debido a estas circunstancias que en países en

que las sociedades de inversión tienen desarrollo, los Bancos ven

facilitado el consejo con seguridades de éxito y beneficios cona!

guientes.

b) Servicios como fideicomisarios:

Es sin duda el más importante serv!

cl0 que los Bancos prestan a las sociedades de Inversi6n. Las mi~

mas, a fin de evitar suspicacias y gastos, realizan convenios oon

Banoos, llamados en los Estados Unidos ~ru8t Agreement". en los

que se estableoen las condiciones en que el Banc·o etectuarálas 2

peraciones que la direcoión o gerencia de la sociedad le ordenen.

Estos acuerdos deben oontar con la

aprobación de la Asamblea de Accionistas de la sociedad, y no son

contratos da gestión, sino de locación de servicios "su1 generis~

ya que el banco se limitará a ejecutar los que le ordenen,siempre

que encuadre dentro de lo convenido con el prinoipal. El banco no

tiene entonces función directiva, pero sí de contralor.

e) Servicios como depositarios:

Generalmente el mismo banco que ac­

túa como tideicomisario oficia de depositario del patrimonio de

la sociedad de inversión. La importancia de la tarea es grande,ya

que los Activosde éstas empresas alcanzan gran volúmen. La fun-
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aión de depositario es similar a la que realiza para los partiaul~

res ,en el caso de títulos y acoiones,se ooupa del oobro de la ren­

ta, suscripción de nuevas acciones ofrecidas, inscripciones para A

samble as etc •• El "modus operandi tt está claramente reglamentado y

contratado entre la sociedad y el Banco, normas que generalmente

se detallan en el contrato de fideicomiso. En el mismo se estable~

can las condiciones en que el Banco puede utilizar bienes del pa­

trimonio de la sociedad, y para que fines.

d) Servioios oomo emisores y agentes de rescate:

Los Bancos actúan como agentes de emi­

sión de las acciones de las sociedades de inversióne Dada las carac

terísticas de las sociedades de capital variable, es de gran impo~

tancia mantener un control estricto sobre las acciones emitidas, y

las circunstancias por las que se emiten.

En el contrato de fideioomiso, gene­

ralmente se establece, que a solicitud de la gerencia de la socie~

dad, el Banco emite las acciones requeridas contra pago en efectivo

o cheque Certificado, realizado por el vendedor al precio fijado

de acuerdo al criterio adoptado por la compañía.

Igualmente, cuando se ofrecen acciones

a la sociedad, ésta indica al banco que actúa como agente de resca~

te, cuánto debe pagar por ellas, cuantas debe rescatar, y qué medios

usará para contar con los fondos necesarios para pagarlas.

e) Servicios como agentes de pago de dividendos:

Al igual que otras sociedades, las

de inversión confían a los Bancos las tareas de pago de dividendos,

que en estos casos deben ser perfectamente diferenciados entre rentas
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y gananoias de capital, según hemos ya explicado.

Esta tarea se realiza también de a...
cuerdo a la forma y en las condiciones indicadas en el oontrato de

fideioomiso, donde se establecen las circunstancias en las cuales

se pueden haoer efectivos los dividendos o También actúan loa ban~

coa en ésta tarea como agentes vendedores de acciones, para aque-

1108 accionistas que deseen reinvertir sus rentas en la sociedade

",



PARTE SEGUNDA - Regulaciones gubernativas y estatutarias

VIII~ Resulaciones subernativas

a) Procedencia:

Es indudable e indiscutible el derecho de los

Estados a regular y reglamentar las instituoiones creadas por sus

leyes, o aquellas que habiendo naoido por la inioiativa de sus oi~

dadanos han alcanzado un punto de difusión que las hacen de inte­

rés común a todos los habitantes.

No cabe duda que la necesidad de reglamentaci6n

nace de la conveniencia de evitar o impedir la repetici6n de prác­

tioas viciosas en el desarrollo normal de la actividad humana, y

proteger los intereses de los menos poderosos. Estas premisas, sen
~

c111as en su exposición, han dado sin embargo origen a una de las

más arduas y difíciles polémioas planteadas al pensamiento humanDo

En efecto, la libre empresa o la interveno16n estatal en la econo­

mía, es el resultado de la apreciación que los hombres hagan de e­

sa necesidad de reglamentacióno

En la materia que tratamos, y refiriéndonos a

los países en que las sooied~des de inversión tuvieron origen y d~

sarrollo.vemos que .la reglamentación estatal ha venido a encauzar

una creación privada, luego de un período de desarrollo en plena

libertad en que se mostraron claramente sus conveniencias- ya que

su éxito radioa en ellas - y los problemas surgidos por ciertos a­

busos - inevitables entre los humanos - por falta de previsión en

los dirigentes y por la necesidad de proteger a los inversores, P2

niendo a su alcance informaciones en la forma más clara y uniforme
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posibleo

Sería difícil ooncebir la existenoia de sacia­

de inversión en Estados totalitarios o de economía estatal, ya que

una de sus prinoipales ventajas es precisamente la defensa del ah2

rrlsta oontra la desvalorizaoión monetaria causada·e.{l la mayOría

de los casos por mala administraoión de los dineros públicoso Nos

·pareoe problemático tanto que los Estados acepten en éstos casos

la publioidad en torno a éste tema para atraer inversores, como

que los dirigentes se animen a expresar sus ideas al respectooOtro

problema sería el de que en las eoonomías de éste tipo, siempre el

Estado trata de apoderarse o al menos monopolizar el uso del aho~

rro popul.ar , Nos atrevemos a decir que esta es el arma más podero ca

sa para lograr configurar una economía avasallada por el EstadooEs

por estos motivos que debemos desoartar la oonsideración o la poal

bil1dad de que existan sooiedades de inversión sino en países res~

petuosos de la libertad individual y especialmente de la libertad

de empresa, o en países que reglamenten en tal forma estas lnstit~

cianes que práctioamente las operaoiones de las mismas estén suje~

tas al albedrío de un funoionario del Estado o

Es conveniente sin embargo limitar en cierta

torma la in1eie,tiva para evita!' la presencia en estas sociedades

de personas mal intenoionadas ~ue abusen del éxito de las mismaso
..

La importanoia y las conv·enienoias ya señaladas 8 sobran para justl

f1carla reglamentación de sus funoiones aún en los países más re~

petuosos de la libertad lndividual o Las sociedades de inversión

van a buscar el aporte de todos los habitantes~ y es lógico que el

Estado trate de protegerlo de los audaces e irresponsables~ aparte

de que la buena inversión de ese ahorro interesa esencialmente a
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la economía de los países y fortalece su moneda.

Podemos concluir pues que las sociedades de

inversión son instituciones propias de países de economías respe­

tuosas de la inioiativa privada, que no admiten una re.g,lamentac16n

rígida de sus operaciones, pero que es un der~cho indisoutible de

los Estados, en bien de todos y especialmente del éxito de las so­

ciedades, limitar en cierto modo su funcionamiento sometiéndolas.
a normas oomunes que eviten la acción de los inescrupulosos y pro­

tejan los intereses de los ahorristas, cuidando de no extremar e ..

se celo protector al extremo de hacer perder el lnterás en la cons

titq.oi6n. o la posibilidad de éxito en el tuncionamiento de éstas

empre sas ,

b ) 'Finalidad:

De lo dioho surge entonce a que la finalidad

de las reglamentaciones es doble. Por un lado, asegurar sociedades

sanas. librarlas de las oausas de malos momentos pasados por otras

con anterioridad y darles una estructura finanoiera oapaz de sopo~

tar malas épocas. Por otro. proteger al inversor, asegurando la PJ!

blicidad de los actos, evitando que con su dlnero se persigan otros

fines que los indicados, librándolo de una propaganda carente de

veracidad. ~odr!amos considerar también UXla finalidad ética. que

es la que determina 1noompat~bi11dades en el desempeño de tareas

dire ct í vaa e

Al primer objetivo concurren las disposioio­

nes que fijan un capital mínimo para constituir éstas"sociedades y

otreoer sus acciones a la venta. En los Estados Unidos dioho oapi­

tal es actualmente de uta. lOO~.OOO.-. y dioha suma desalienta sin
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duda a los aventureros que podrían oomenzar sus operaciones oon el

solo aporte de sus esperanzas y buenos deseos. La estructura del

Capital es también motivo de reglamentación. Se obliga a guardar

una relaoi6n preestablecida entre la cantidad de aociones preferi­

das y ordinarias emitidas en las sociedades de oapital" fijo.(olo­

sed-end), y se determina el procedimiento a seguir para proteger a

las preferidas de pérdidas, distribuoi6n de utilidades o emisiones

que pudieran disminuir su garantía. En las sooiedades de Capital

Variable· (open-end) se obliga a emitir un único tipo- de acción, es

decir que todas las aociones deben ser igualasen cuanto a su dar!,

cho a dividendo, voto, ~alor nominal y valor de liquidao~6n.

Contribuyen también a la solidez financiera

las disposioiones que limitan la posibilidad de contraer deudas

bancarias. En los ftopen-end" las deudas bancarias deben estar CU~

biertas tres veces oomo mínimo por su activo, y en caso de dismi~

nulr el valor de éste debe reducir sus oompromisos para mantener

dicha relación. ~

También las reglamentaoiones legislan sobre la

cantidad de acciones de otras sooiedades de invers16n que puedan

adquirir para su oartera propia. Estas disposiciones tienden a evl

tar la posibilidad de controlar otras compañías mediante la crea-

_Q.16n de"cadenas"de sooiedades de inversión bajo una misma dlrecc16n.

Las "disposiciones que protegen al lnversor,son

las que reglamentan sobre polítioa de inversi6n. direcoión de la

empresa y forma y literatura de venta.

Ninguna sooiedad puede en los Estados Unidos

cambiar la polítioa de inversión señalada. en sus estatutos sin la ~

probaci6n de la Asamblea de aocionistas. Esta política. es deoir
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si la sociedad invertirá en acciones de determinado grupo de ind~

trias,si limitará el nÚMero de acciones de una sola clase que po­

drá adquirir, si podrá oomprar o no títulos de renta fija, aoc10-
~

nas preferidas u ordinarias, si deberá mantener un encaje mínimo,

etc. J debe ser estableoida oon precisión y claridad. Esta norma

protege contra la posibilidad de que los ejecutivos de una socie-

dad oonviertan un activo "diversificado" en uno "no diversifioado~

La legisla9ión Norteamerioana llama sooiedades "diversifioadas" a

quellas en las que el 75% de su aotivo cumple los siguientes re-o

quisitos: Que no más del 5% del activo esté invertido en acciones

de una misma clase, y que la sociedad no posea más del 10% del t2

tal de acoiones con derecho a voto de otra empresa.

Esta disposición se complementa y gana fue~

za con la que obliga a la publicación cada seis meses de un esta­

do de las inversiones, y su importancia es muy grande ya que evi­

ta maniobras por parte de los ejeoutivos, y permite apreoiar a

los accionistas la maroha de la sociedad.

Sobre las condiciones que deben reunir los

directores-. la legislación de los Estados Unidos señala que la m~

yoría de ellos deben estar en absoluta independencia respecto a

bancos de inversión, firmas de comisionistas de Bolsa relacionadas

oon la sociedad, bancos fideicomisarios, depositarios y/o emiso­

res de sus acciones. No podrán constituir mayoría los componentes

de las firmas vendedoras de acciones, disposición que interesa es

pecialmente en el caso de las sociedades de capital variable.Esta

disposición se explica claramente, ya que es desde todo punto de

vista deseable una completa independencia entre el Directorio y

las entidades que contratan sus servicios con la sociedad, para
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aS8gurar así que el interás de terceros no se sobreponga en nin~

gún caso al de la sociedad.

Se reglamenta también en beneficio de los inver

sares la literatura de propagandao Esta necesidad ha surgido por

la oompetencia entre los distintos vendedores de aocionas de és­

tas sociedades. As!. hoy día en los países que más desarrollo han

tenido, los folletos, balances y estados que se imprimen con el ~

nimo de conseguir nuevos accionistas deben responder a ciertos

"standards" en su confecoión y estar aprobados por organismos es­

pecializados, algunos del Estado, y otros formados por las mismas

sociedades, oomo en los Estados Unidos, donde deben contar con la

aprobac16n de la "Asociacidn Nacional de Vendedores de Títulos".

e) Conveniencia:

~ Estudiada la procedencia y finalidad de la r~

glamentación estatal de las Sociedades de Inversión, diremos que

en los países donde su desarrollo ha sido promisorio, esta regla­

mentación ha traído beneficios al desanimar la constitución de em

presas sin base s61ida. evitar operaoiones riesgosas para sus ac­

cionistas y obligar a una mayor publicidad de sus actoso

Debemos señalar sin embargo que en dichos pal

ses la reglamentaci6n no ha coartado una amplia libertad de ini­

oiativa, oomo lo demuestra el número de nuevas sociedades. y las

nuevas modalidades que se han creado para atraer inversores. Es

pues muy importante en éste punto señalar que en éste terreno -i~

versiones bursátiles - ninguna oantidad de reglamentaoiones e8ta~

tales podrá asegurar al inversor contra pérdidas, ni podrá garan­

tizar una buena administración, pero en oambio, una reglamenta-



ni6n que supere los límites sefialados de estabilidad y protecci6n,

iríllJOsibilita.rá y hará estéril la creación y funcionamiento de é2:-­

tas sociedades~ Un ejemplo de lo que decimos lo t nemos en los Es

tados Unidos, donde aparte de la legislación federal, regulan· el

funcionamiento de éstas empresas las reglamentaciones de cada es-­

tada, salvo en contado número de ellos, precisamente en aquellos

donde se han concentrado la mayor parte de s oc í.edaIe s ,

Destaquemos pues la conveniencia social

de la reglamentación, pero señalemos que si bien se debe exigir

claridad y publicidad en los actos, la misma no debe pretender c~

brir todos los riesgos, pues son precisamente dichos riesgos los

que posibilitan la obt,·:.:~ción de mayores utilidades, y el deseo del,

hombre a ganarlas lo que anima a afrontarlos o

El "Investment Company Act of 1940"

En los Estados Unidos el funcionamiento

de las sociedades de Inversión se rige por tres leyes principales~

El "Security Act" de 1933~ El "Seourity Exchange Act" de 1934 y

el "Investment Company Act" de 1940.

El prime ro de ellos reglament a la t'o rma er

en que debe efectuarse toda nueva emisión de valores, no solo pa~

ra las sociedades de inversión. sino para todas en generalo Esta~

blece que será necesario confeccionar un prospecto que detalle la

información sumaria sobre las características de la emisión. polí

tica de la sociedad etc. Como las sociedades de inversión emiten

acciones, y las de capit31 indeterminado lo hacen contínuamente,

es 16gico pues que Jeban ajustarse a dsta disposici6no

El "Security Exchange Act" de 1934 1e-=



g1s1a sobre normas que deben cumplir las acciones de las socieda~

des que se cotizan en alguna Bolsa o Mercado de Valores o Las accio
=--

nas de las sooiedades de capital fijo se incluyen entre éstas, por

lo que deben cumplir sus prescripciones referentes a publicidad de

balanoes, nuevas emisiones, etc. En parte, sus disposiciones son

similares a las exigidas por nuestra leg1s1aci6n para las sOQieda~

des que deseen cotizar sus acciones en BolsB o Así. las funciones

de la "Comisión de Valores" son cumplidas por la "Security and Ex~

ohanga Comission"o

El más importante de los instrumentos lega~

les es el "Investment Company Act"; bajo el que se desarrollan las

actividades de éstas sociedades desde 1940 0 Lo acertado de sus die....
posiciones está abonado por el hecho de que precisamente ese año

1940. marca el comienzo del extraordinario auge alcanzado por ás~

tas sooiedadeso

Establece disposiciones precisas en cuanto

a las condiciones necesarias para la formaoi6n de Socledades,Estruc-
tura de su capital, transacciones con dependientes o personas int~

resadas, contratos de gest16n, garantía y afiliación y sus 53 sec~

clones establecen la torma en que deben realizarse la mayor parte

de sus operacioneso!L1mlta según ,lo hemos ya explioado la tenencia

de aociones de una misma Sociedad. respeoto al porcentaje de su

cartera y a la cantidad de votos de la misma.

Para 'registrar la sociedad como de "lnver~

alón" requiere un muy detallado prospecto, en que se establezca

claramente cual será su polítioa de inversión, la que no podrá

ser oambiada sin aprobaoi6n de la Asamblea de aooionistasa Establ~

ce que el Balance, informe sobre composición de su cartera y sltu~
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ci6n finanoiera, debe ser aprobado por la "Seourltles Exohange Com
4aIa

mission" anualmente. y cada seis meses enviarlo a sus accionistas o

Sin embargo, la costumbre de las compañías mejoran ~sta imposición.

pues lo hacen cada trimestreo

En oaso de operar o pagar honorarios por se!

vioios a alguno de sus directores o gerentes, deben hacerlo públi~

co en sus balanoes y prospeotos, y deberá ser expre~amente certifl

cado por 108 auditores, quienes especificarán que clase de opera~

ciones se.efeotuaron. y cual ha sido el monto de los honorarios o

Virtualmente todas las sociedades de lnver~

alón en los Estados Unidos se han "registrado" de acuerdo a la ley

de 1940, oomo "diversificadas" o sea por lo menos el 75% de su Ac~

tivo cumple con las condioiones de: no tener más del 5~ invertido

en una clase de acoión, y no poseer más del lO~ de los votos posi~

bIes de otra soc1edado •

Ley Española de Sooiedades de Inversi6n:
~-'_.-"'-----"'-""'- -"' ....

~& dictada el 15 de Julio de 1952 0 D~spone

que tendrán consideraci6n de "sociedades de lnversi6n~obiliarlas"

"las Compañías Anónimas que teniendo un capital desembolsado no 1n~

"ferior a 25 millones de pesetas, tengan por exolusivo objeto la a~

"qu1s1oión. tenencia, disfrute, administración en general y enajenA

"ci6n de valores mobiliarios, para compensar. por una adeouada com~

"posición de sus activos, los riesgos y los tipos de rendimientos,

·sin part1clpao16n mayoritaria econ6mica o polítioa en otras sooie~

"dades~.

Exime a las sociedades que oumplan las me~

cionadas prescrlpoionés, del impuesto a las utilidades, y tasas 82
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bre la Emis16n y negociaci6n de valores mobiliarios, siempre que

oumplan con los siguientes requisitos:que est&n domioiliadas en. . .

territorio nacional, que los Administradores o gerentes sean esp~

ñoles, y todos sus aocionistas de la misma naoionalidad. aclaran~

do que las acciones de éstas oompañías no podrán ser poseídas por

extranjeros. Que el Activo esté invertido como mínimo en un 90%en

valores mobiliarios de renta fija o variable, admitidos a ootiza~

ci6n oficial en alguna Bolsa o Mercado. Los valores privados debe-
rán ser emitidos por entidades que tengan como mínimo tres años

de antigüedad. con balances debidamente aprobados. ~odrán no obs­

tante tener en efectivo una tercera parte de dicho 90%. ouando

las circunstancias lo aconsejen, por un plazo no mayor de tres m~

ses. No podrán emitir obligaoiones ni aoeptar dep6sitos en ouenta

oorriente. Que no posean más del 10% del Activo invertido en vale-
res emitidos por una misma empresa, ni máadal lO~ del capital e-

mitido por alguna entidad. Los fundadores no podrán reservarse

ven~aja alguna, y todas las acciones gozarán de iguales derechos.

La retribución de sus Consejos de Administraci6n no podrá exoeder

del 5% del beneficio total efectivamente distribuido a los accio­

nistas. Los beneficios que se obtengan de la gestión de la carte­

ra (ganancias de capital) se destinarán al menos en un 50~ a orear

un fondo de fluctuaci6n de valores, un 25% a la ror~ación de re­

servas hasta alcanzar al < 50% del capital. y el 25% se distribuirá '1

a los accionistas si se creyera conveniente. Las primas de emi­

sión de acciones deberán destinarse a incrementar la mencionada

reserva. Los valores que formen el Activo deberán depositarse en

una entidad autorizadae

Publicarán un balance semestral de situa-



ción, en que indiquen la oomposioión de su cartera, tipo de los

valores, fecha de adquisición. precio con que figuran en el Balan-
ce. y último valor bursátilo En caso de haber realizado ventas,la

techa de las mismas, y precios obtenidoso

Estas sociedades, podrán tijar en sus estatu~

tos la política de inversión a seguir. y en caso de oonstituirse

por suscripoión pública. dicha política deberá figurar en el pro~

pacto de emislóno Podrán también revaluar los titules en oartera

al precio medio del último trimestre en Bolsa. pe.ro no podrán ma.n

tener aooiones con precio superior a dioha cotiz&Oi6n mediao

De los beneficios de la empresa que excedan

el ~ sobre el capital~ exoluídos los obtenidos por revaluaci6n

de accionas o venta de titulos en cartera - deberá destinarse un

lO~ para la formación o inorementación de reservas para regular!

zaci6n de dividendos.

Para obtener las excenciones y benefioios ex~

presados, las sooiedades deberán solicitar su inscripoi6n como"de

Inversión" al Ministerio de Hacienda.

Las acciones de éstas oompañías podrán emple~

se en la constituoión de reservas matemáticas de oompañías de se

guros o

Deberán presentar al organismo oficial de ooa

trol impositivo, oopia de los balances y demás comprobantes que

le sean requeridos, para demostrar que se encuadran dentro de

las prescripciones de la ley para beneficiarse con las excenoio=

nes expresadas.

No podrán tener más de un tercio de sus inver-
aiones en empresas de una misma industria o grupo, en oaso de
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transgres16n, deberán moditioar su cartera dentro del plazo que en

cada oaso se fije0

Las demás disposiciones son de formso

Ley Mejicana de Sociedades de Inversión:

Establece que "son sociedades de inversión las

"que se dediquen a operar con valores en la forma y términos señal~

"dos por esta ley~ Deberán organizarse como sooiedades anónimas y

'quedarán sujetas a las siguientes reglas:

1- El capital mínimo totalmente pagado será de cinco millones de

pesos G

11- El capital estará representado por acciones ordinarias o

III~Podrán mantener acciones en tesorería, que serán puestas en

oirculae16n en la forma y t~rminos que señale el Consejo de A~

mí.n í at rac í.én ,

IV- La susoripción de acciones del capital mínimo se hará siempre

en efectivo.

v- El oapital podrá ser variable» pero las acciones que represen~

ten el capital mínimo serán sin derecho a retiroo

VI .. Su duraci6n podrá ser Lnde r í n ída ,

VII-El número de administradores no será inferior a cinco, que ru~

clonarán oonstituidos en Consejo de Administracióno

Sujeta a éstas sociedades a previa autorización

del Gobierno Federal, para obtenerla es necesario presentar el pr~

grama de funoionamiento, indioando la política de venta de acc1o~

nas, la manera de diversificar la cartera, y la forma de distribu=

ci6n de utl1idadeso Dentro de los sesenta días de otorgada la aut~

rizaoi6n se deberá presentar copia de la escritura de oonstitución



definitiva, y oomenzar sus operaciones dentro de 90 días de apro­

bada dicha escritura, fecha en que deberá estar totalmente inte~

grado el capital mínimoo

Respecto a la diversificación mínima estable~

ce "que por lo menos el 80% del activo total de la sociedad estac;:o

"rá representado por efectivo o valores, en la inteligencia de que

"la inversión en acciones con voto de una misma empresa emisora,no

"excederá del 25% del capital pagado de la inversora, ni del 30%

"del capital pagado del la propia emisora" o Tratándose de títulos

públicos la inversión en una sola especie podrá ser hasta del 30%

del capital pagado y reservaso Solo podrán invertir en valores

inscriptos en el Registro Nacional de Valores y los títulos emitl

dos por algún estado que no sea el Federal deberán ser "garantizA

dos"o Destinarán a reserva legal mínima el 10% de las utilidades

obtenidas en oada ejercicio hasta que dicha reserva alcance una

suma igual al capital social pagadoo

Indica luego que no deberán las sociedades de

inversión:

I- Emitir obligacioneso

1I- Recibir depósitos de dinero o

111- Hipoteoar sus inmuebles o

IV~ Dar en prenda títulos o valores que mantengan en sU'Activo o

v~ Garantizar el servicio de valoraso

VI~ Emitir acciones sin valor nominalo

VII~ Praoticar operaciones activas de crédito,antioipos o futuros

excepto sobre títulos emitidos por el Estado Nacional o

VIII-Adquirir obligaciones de empresas comerciales o

IX~ Adquirir valores extranjeros de cualquier géneroo Se excep~
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túan de esta prohibición aquellos que hayan sido emitidos pa~

ra financiar una fuente de produoción básioa en el territorio

nacional.

x~ En general realizar lo que le está prohibido por ésta u otras

leyes.

Estarán bajo la inspección y vigilancia de la

Comisión Nacional de Valores, y sujetas a las reglas que ésta diE..

te con aprobación de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público0

En cuanto a L régimen fiscal t pagarán impuestos

sobre inmuebles en la forma ordinaria, pero descontarán el impor~

te íntegro de los ingresos obtenidos como intereses o dividendos.

Los accionistas no pagarán el impuesto correspondiente a Cédula

VI sobre las rentas de acciones de éstas compañías.

No pagarán impuesto sobre ingresos-mercantiles.

y los libro8~ contratos u operaciones bursátiles que realicen»así

como los títulos o documentos que expidan estarán exentos de Im~

puestos de Timbre (sellos)

Prohibe el uso de la denominaci6n ffsociedad de

inv~~sióq~~~.9tra equiva¡ente ~ 1&8 persona~ que no te~a~ autori

zación para operar en tal carácter.

La autorización para operar como "sociedad de

inversión" se revocará cuando:

I~ Operen con un capital interior al mínimo legal.

11- Reincida en realizar operaciones ajenas a su objeto, o prohl

bidas.=-

III~ Se disuelva.

IV~ En los demás casos previstos por las leyes mercantileso

Estableoe por último que "el cargo de síndico
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y liquidador siempre corresponderá a alguna institución de crédi­

to autorizada para operar como fiduciaria".
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IX- Reglamentación y autolim1taciones de las Sociedades' de

Inversión

a) El Estatuto:

Como en toda sociedad, en las de inversión debe

existir el cuerpo de normas contractuales que rijan las relaciones

entre los socios y frente a terceros. El estatuto cumple dichas

funciones y está sujeto a aprobación gubernamental similar a la de

las sociedades anónimas en general, con los requisitos especiales

para ésta .elase de sociedades que fijan las diversas legislaciones.

El mismo debe versar sobre nombre, domicilio.cap!

tal. cuerpos direotivos J Asambleas J 'é rganoe de oontralor, distrib~

aión de utilidádG~. duración y forma de d1s~~ción. En especialJP~

ra ~ste tipo de empresas, deberá señalar la clase de que se trata,

su polítioa de inversi6n, los márgenes de endeudamiento, las rela­

oiones con el garante, y en el oaso de las sociedades de capital

variable. indicar cual será el método de valuaoión de su Activo.c~

mo se realizará la emisi6n de sus acciones y el reSCate de las 0­

freoidas, que deberá estar también y como es lógico de acuerdo a

la leglslaci6n vigente.

El estatuto es pues el cuerpo de normas que rige

la vida de la sociedad, y al que los socios se adhieren y aceptan

por el sólo acto de ser accionistas. Veremos c6mo el pr9specto es

una enunciación de las normas estatutarias y operatorias destina­

das a lograr nuevos socios, sin oarácter contractual, y el contra­

to de fideioomiso rige las relaciones entre la sociedad y su garall

te conforme al cumplimiento de las normas estatutarias. Es pues el

estatuto la norma básica de la sociedad. y a la cual debe ajustar

,:A
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sus operaoiones, bajo responsabilidad de los directores, ejeouti­

vos y síndicos señalada por el mismo estatuto y la ley.

b) El Prospecto:

El prospecto es el documento que las sooiedades de

inversión, de acuerdo con la ley norteamericana, deben emitir para

ofrecer sus aociones al público. El mismo indica las característi­

cas de la sooiedad, su "modus-operandl~ etc. Comentaremos el de

una sociedad de oapital variable, que sigue las formas clásicas de

los mismos. Transoribiremos íntegramente algunos capítulos por coa

s1derarlo de sumo interés para la comprensión de la íbrma de operar

de éstas entidades.

La primera parte está dedicada a detallar el tipo

de compañía de que se trata, en éste oaso:diversifioada-capital v.!!

rlable ffmanagedfl. Se indica el monto aproximado del Activo, el nú­

mero de los accionistas y el nombre de los Directores con los car­

gos qua ocupan en otras aotividades. Se expresa también que las Be

ciones son de un solo tipo, con igualdad de voto e iguales dere­

chos respecto a utilidades, dividendos y activos, as! como que son

libremente transferibles.

Luego se explica cual será el precio de venta y

rescate de las acciones, las comisiones de oompra eto. Los capítu­

los siguientes establecen:

ttID2.Jetivos de invers16n y procedimientos:. El objetivo de la 8001e­

"dad es obtener orecimiento a largo plazo del capital y renta para

ftsus accionistas. La compañía no limita su inversi6n a ningún tipo

"particular de industrias, tipo de valor o región geográfica. La g~

"rancia elige aquellas que a su juicio muestran tener un mayor 1nt~
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"rés dentro de-l preoio a que pueden .se r .compradas y d"e"J.~ tipo (le 8m
.-

"presas de que se trata (1) La mayor. pa~tedel t1.e~po 'el Aot1vo de la.

"cmnpañ!aestá:compuesto porac~iones ordina~ias de sociedades.de

"primer ozden ren sana situación t'inancierao La g~rencia" estima que

ttde Les var í.os .tipos de, valores, las .acc1o~es ordinarias reúnen

"las m~jores ecnd í c í.ones para alcanzar los objetivos de la soc ie­

"dad , El prec í,o de las aco í.onea ordlJ1,ar1as varia" .1 los d'lvid-endos,'
"

"cambí.an , pero La 'rent~ de éstas aociones es genera.lment.e mayor, a
. . .

"la de aquel.Las de rendim1entofijo. Más importante aún es el he-

"chao de q~e las acciones ordinarias.pueden apreciarse y la entrada

"reoibida en forma· de d,1 v·idendo deberá lógioamente aumentar, con el

"crecimiento'de la empresao

"Cuanao' la :se.r,erioi~ e rea que la 'oportunidad de gananc.1apDr la tee=

tfneri.o1a~e aooiones 9rd1nar.1as es mayor que el riesgo de pérdida,

."puede ~ontraer"deudas"con,lo8 límites que más adelante se deta~

tillan, y oomprar aco í onea con. ~se dinero.

flCuando la gerenoia esti.ma que los pr.eoios de las acciones e st.án

"demasiado altos, puede invertir una porc16n del activo en bonos
. :

-de primer órden. La oportunidad 'de realizar ~t111dades '1' el r-í.es ­

"go inherente oreoe cuando se oontraen deudas y di'sminuye cuando

"se c"C?mpr~ .bano,s de renta tij.aQ Al present-e la' oompañía no 'tiene

"deudas ni invierte en boacs , pero se:' reserva' la libertad de hace.!:

"lo.

'~ormalmente se mantiene una amplia diversi.=­

"'fioaciGn. de inversiones ind~str1ale.s.'sinem~argo.La compañía ae

"reserva' el dereoho de .eoncentrar sus inversi.o.p.es en un de t ermí.na-
,

"do -~ipó-:de 1-naus-tria sin limitación, en el caso de que· dicha cou-

~centrac~6n fuera c6rivenlente p~ra los 1n~eres~s de la misma y de
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"sus accionistas."

"Hubo épocas en que las mayores inversiones de la

"oompañía fueron en acciones de petróleo e industrias qulmicas,a t!

"nes de 1949 por ejemplo J el 19 y el lO~ respecti vamente del Activo

"estaba invertido en éstas industrias. Un año después el 30% lo era

"en petr61eo y el 16% en empresas eléctricas. A tines de 1951; 52;

"53 Y 54 las más grandes inversiones estaban en empresas eléctricas

"18; 23; 22 Y 15~ respectivamente."

"La polítioa de la compañía es cambiar de inver­

"si6n según indiquen las condioiones económicas y los precios del

"mercado. La gerenoia continuamente considera cada una de las 80c1.2­

"nas que tiene en cartera en relación con su precio. y contínuamen­

"te estudia oientos de otras acciones en vista a lograr buenas pos!

"bilidades de inversión.-

"Aclªraci~Q.n,~s y restriociones a la política de invers16n: La compa-
. . .

ftñía ha adoptado las siguientes normas y restricciones en cuanto a

"su política de inversiones, las que no podrán ser cambiadas sin a.!!

fttorizaoi6n de los tenedores de la mayoría del capital emitido:

"1 - No compra ni vende a término.

82 - No oontrae deudas al menos si no hay una cobertura del Activo

ft igual al 400% del total adeudado por la compañía, aclarando

sin embargo que esa oobertura puede ser menor si deriva del c~

bio del valor del activo de la compañía. En cualquier caso, se

debe oumplir con lo que establece el Investmant Company Act de

: " 1940, o sea que las deudas solo pueden contraerse con Bancos y

" la cobertura debe ser al menos del 3~~

"3 - La oompañía no puede ser garante de ning~na emisión. así oomo

tampoco prestar dinero o acoiones, caucionar o hipoteoar su AS
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tivo por ninguna causa, o comerciar en propiedades, derechos

o servic Ios , ft

"4 - No puede invertir en acciones de otra sooiedad de inversión,

" según lo dispuesto en el Investment Company Act. de 1940."

"5 ~ No puede comprar aociones de un emisor, sl oomo mínimo él o

ft su predecesor no tienen tres años de antigüedad en sus opera-

" ciones.

"6 - No puede comprar acciones de determinada empresa, si dicha

" oompra ooloca a l'a compañía en situaci6n de tener más del 5 %

" de su activo oaloulado al oosto ,invertido en una mí euna aco í.én

" o poseer más del 10% de las acciones de un mismo emlsor-exce~

" to en obligaoiones del gobierno."

"7 - No puede poseer aociones de cualquier emí.so r , del que los di-

" rectores,socios de la entidad garante o gerentes posean dere-

ff ohoe beneficiarios superiores al ~."

"8 - No puede realizar operaoiones en valores con los garantes. g~

ft rentes, directores o firmas con las que ellos estén asociados,

ft . pero ésta limitación no se aplica con las acciones de la mis-

" ma oompañía, o acciones que se le entreguen como derechos 80-

ft bre otras que ya posea, o en transaociones realizadas en un

" mercado de valores, sobre las que se cargue únicamente los d~

." raohos y comisiones de práctioa."

"Gerencia: Las operaciones de la oompañía están bajo la dirección

"de un Consejo de nueve directores elegidos por los acoionistas.P~

"ra asesorar al directorio la Compañía emplea los servicios de la

"firma N.N. como gerentes de inversión,de acuerdo a un contrato r~

"novable anualmente con aprobación del Directorio o por voto de la

"mayoría del capital emitido por la compañía. El contrato puede
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"En aquellos años en que resultan beneficios n~

"tos de la venta de acciones en cartera, los mismos se distribuyen

"al cierre del ejercicio anual o casi inmediatamente. Como la dis­

"tribuc·i6n se realiza como ganancia de capital, los accionistas

"tienen generalmente la opción a recibirla en acciones de la comPA

"ñía a su valor de activo neto".

"Oferta de acciones: N.N. es el principal garante de la compañís,y
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"oomo agente de la misma, distribuye sus acciones a través de su or-
"ganización de·ventas. ft

-Los inversores pueden adquirir aociones de la coa

"pañ!a al precio que se Lnd Lca en la primera parte de éste prospec­

ftto,oolocando órdenes por medio de su comisionista habitual, o si ya

"es accionista,por medio de "planes peri6dlcos de inversión" los eua

"les son voluntarios y pueden cesar en oualquier momento sin penal!

"dadas."

ttBajo los "planes periódioos de inversión" el ac­

"cionlsta puede girar sus pagos al Banco Z.Z. quien invertirá esos

"tondos más los dividendos e intereses en acciones de la compañía".

WEl preoio de venta para órdenes colocadas des- .

"pués de las 16,30 hasta las 14 dal d!a siguiente está basado en el

"cáloulo del activo neto al precio de cierre del mercado (habitual­

-mente 15.30). Las ordenes ooloeadas entre las 14 y las 16,30 se

"realizan al preoio oaloulado en base a las cotizaciones del merca~

"do a las 13 ha. La oompañía se reserva el derecho de hacer aprecia
. -.

"clones de precios más frecuentes, si tal cosa redunda en beneficio

"de los aocionistas o en salvaguarda de sus intereses. Generalmente

"las ór4enes cursadas por ~elegrama se ejecutan al precio del momen
. . -

"to en que se fechó el cable. En otras clases de 6rdenes las mismas

"se cumplen al preoio vigente en el momento de su recepoión. En los

ftplanes periódicos generalmente las inversiones se efeotúan los

"días 20 de cada mes. pero el Banco ~~.Z. aoredita intereses desde

"que le llegan los tondos hasta que realiza la lnversi6n. La comi-

-"si6n dellgarante es la diferenoia entre el precio de venta y' el v~

"lor real del activo. La mayor parte de dicha comisión es cedida a
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"los vendedores".

"Determinación del valor neto del activo: El valor del activo neto

"por acción,se caloula al cierre del Mercado de Valores como sigue:

ftLos valores ootizados en las Bolsa o Mercados, a su último precio

"de cotización. Y,91 no hubiera habido transacciones al valor me­

ff'dio entre su precio de oferta y demanda. tf

"Si la oompañía posee algún valor no cotizado,el

"mismo se tasa de acuerdo a normas oontables que deberá dictar el

"directorio. El efectivo, los valores a depositar y créditos se

·caloulan a su valor de 11bros~.

"Del valor bruto así determinado, se deduce el

"pasivo, inoluído los gastos e impuestos devengados y toda reserva

"técnioa que se oonsidere neoesaria. El Saldo es el Activo Neto de

"la compañía~que dividido por el número de acciones en oirculación.

Wda al precio neto por acción."

"Rescata de acciones: El estatuto de la compañía otorga a los acc~

"nistas el derecho a rescatar sus acciones al precio del valor ne~

"to del Activo,calculado segdn se ind1c6, al día en el cual se 80­

"licita. Puede ser hecho con cualquier valor activo efectivo de la

"compañía y si fuera necesario, ésta debe vender valores en oarte­

'"ra para poder oumplir con las solicitudas. tt

"El pago del rescate dabe efectuarse lo más

"pronto que permitan las lógicas tramitaciones a que ésta opera­

"alón da lugar,pero en ningún oaso el período entre la solicitud y .

"el pago podrá ser mayor de siete días, salvo el caso de que la

ftcompañía haya suspendid~ los rescates, o que no funcione el Merca

"do de Valores, o por emergenoia declarada por la Comisión de Valo

"res. El pago puede ser efeotuado en todo o en parte en acciones
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"de la oartera de la oompañ!a,a su preoio de ootizaoión en bolsa,

"si el Directorio considera que la venta de las mismas podría per­

"judioar los intereses de los demás accionistas."

"La firma garante,mantiene comunmente un precio

"de compra equivalente más o menos al del valor neto de activo por

"acción. Este precio al oual adquiere todas las acciones que se le

"o r rezcan sin más trámite y al contado ,se establece para comodidad

"de lo~ inversores y vendedores,pero no es obligaci6n mantenerlo

"en todas las circunstancias. Queda sin embargo siempre firme el

"derecho estatutario de los accionistas a exigir el rescate según

"explioamos más arriba."

"Poseedores de acciones'! En éste capítulo el prospecto indioa la

cantidad de aooionistas de la compañí-a (en este caso 119.000) y

la cantidad de instituciones y fiduciarios comprendidos en ésta

oantidad. En la compañia cuyo prospecto comentamos son 2.600 según

el siguiente detalle:

1681 - administradores privados.

219 curadores.

173 - Bancos y "Trust Companies"

63 - Organizaciones religiosas-.

30 -.Hogares·y hospitales.

29 - Colegios y Universidades.

88 - Clubs.

40 - Cementerios y Bibliotecas.

17 - Combañías de seguros.

23 - Compañías o fondos privados de inversión.

253 ~. Sociedades comerciales, fondos de pensiones y de partic1p~-.

ción en utilidades.



'Resultados de operación~ En éste capítulo se historian los dividen

dos y "ganancias de capital" pagados por la sociedad.

En capítulos posteriores se insertan cuadros

estadísticos sobre cambios en el valor de la acción a través del

tiempo, cuadros de ganancias y pérdidas y balances con un detalle

completo de las acciones poseídas por la sociedad divididas por

ramos de industrias y detalle de la cantidad, precio de compra y

valor da mercado a la fecha.

Po r último se inserta elinfarme de auditoría qtle

certifica la autenticidad de los datos consignados en el prospecto

y el nombre de los garantes,fiduciariosJdepositarios,auditorestsí~

dicos, etc.

e) El convenio de fideicomiso:

Es el que realizan las sociedades de inver=

sión con la institución garante o fiscalizadora.

En él se establecen las normas que regirán el

"moñua-ope rand í " entre la compañía ,la institución garante y todas

las demás personas que contraten o tengan relación con las opera­

ciones de la sociedad de inversión.

Adquiere así las características de un contr~

to de fiscalización que constituye una autolimitación a las opera­

ciones que puede realizar la compañía, y a los poderes de sus di~

rectores 1 gerentes.

Dado el tipo de contrato de que se trata,y el

objeto del mismo- dar las máximas garantías a los inversores- es

de suma importancia la solvencia material y el prestigio moral de

la institución fisoalizadora. Por lo general se trata de Bancos ó
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grandes instituciones financieras o

Como dijimos antes, por el contrato se regu~

lan todas las operaciones que la compañía puede efectuar. y la fo~

ma de hacerlaso En el mismo deben establecerse las bases sobre las

que se hará la selección de los títulos a adquiriroCuál será el en
caja m!nimo en efeotivo, y en su caso el máximoo Cuál será la re~

tribución de cada una de las personas o instituciones que actúan

para la sociedad, y cual será la de la propia institución garante o

Cómo se hará la emlsi6n de las acc.í.one s de la compañía,cuándo se

cobrará prima y cuál será su monto, la forma en que el garante emi

tirá las aociones de la oompañía,qué recaudos deben cubrirse al e~

mitir,c6mo será la numeraoión de los títulas,e1 los mismos 8onno~

minativos,ouál será la institución que registrará la transferencia.

oómo se llevarán los registros, etc q Cómo se ejecutarán las órde~

nas de movimiento de oartera de la compañía,oontra qué documentos

o comprobantes se abonarán las acciones compradas, y cómo se abona

rán y colectarán los fondos de las vendidas o Cómo se atende rá el

rescate de acciones de la compañíatcuál será el criterio de valua~

alón.en qué oportunidad se realizará,cómo se pagará al aooionista

que se retirag C6mo se pagarán los dividendos a las acciones de la

compañís,ouál será el criterio a adoptar,quién lo decidirá,cómo se

pagarán las "ganancias de cap1tal ft
tcuál ha de ser el Banoo o Insti

tuc16n depositaria de los valores de la compañía,cómo se pagarán

los gastos de la mismao Cuándo y en qué condiciones se abonarán los

honorarios a los direotores o Qué incompatibilidades existen para

ser director de la compañía, oómo se s oluc i onará el caso cuando las

incompatibilidades se presenteno

Cada uno de éstos puntos, y otros que varían de
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aouerdo al tipo de compañía y legislación que la rige ,están minu­

ciosamente tratados y aolarados en el "contrato de fideicomiso" ­

trust agreement - así como la responsabilidad del garante cuando

alguna operación se realiza sin encuadrarse en el mismo.

Vemos entonces que las compañías de inversión

han encontrado la estruotura funcional como para mover grandes c~

pitales,invertir en enormes carteras, sin prácticamente realizar

ninguno de los trabajos materiales que tal tarea supone. No son

las compañías las que cobran las acciones vendidas, ni pagan las

rescatadas,tampoco disponen del dinero para pagar las que adquie-

ren para su oartera, ni guardan en su poder las que componen su

Activo. Todas éstas operaoiones están a cargo de la institución g~

rante o administradora y reguladas por el contrato de fiscalizaoXC

Es una garantía muy grande para los inverso­

res, y una modalidad a la que ha llevado la práotica y ciertos abu

sos cometidos por personas de mala fe.

El comentario de las disposiciones del contr~

to de fideicomiso, nos llevaría a repetir conceptos ya enunciados,

y que surgen especialmente de las explicaciones dadas por el pros­

peoto que comentamos en el punto anterior.

d) Publicidad:

Debido al tipo de sooiedad de que se trata,

que busoa el apoyo y la contribuoión de la gran masa de la pobla­

oión,en los países en que han alcanzado gran desarrollo se ha estl
~

mado conveniente fijar ciertas condiciones a la publicidad, a fin

de no induoir a error al público,ob11gar a operar en forma olar&

e informar veraz y freouentemente al acoionistao
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Así ,en los Estados Unidos ha reglamentado sobre

la materia la Comisión de Valores,que obliga a ajustar la publici~

dad sobre sooiedades de inversi6n a normas dictadas por la misma,

espeoialmente en lo que se refiere a política de inversión,rendi-­

mientos,distribuci6n de utilidades y control estatalo

Como éstas limitaciones tienden a dar seriedad

a la publicidad,y ganar la oonfianza del inve~~or,las mismas han

sido siempre respetadas por las compañías,pues promueven su desa~

rrollooEl conocimiento periódico de estados finanoieros,balanoes ,

cuadro de uti¡id~des y detalle de oomposición de la cartera,aumen~

ta el interés por ésta clase de inversióno

Otro aspecto a oonsiderar en éste punto es la

neoesidad de la publioidad para ~stas empresas,como para todas a­

quellas que quí eran ganar el f'aTOr del gran públioo o Dado el alto

oosto de la misma, hoy día se encaran en los países de gran desarr~

110 planes oorporativos para divulgar las oonv·enienoias ,los rendi-­

mientas y el creoimiento de las sooiedades de inversi6no En éste

sentido realiza una obra de gran aliento la Asooiación de Socieda~

des de Inversión de Estados Urrí.dos .(NoA 01 oCo ) t que aparté de la

prop~ganda directa en periódioos y sitios convenientes,confecoiona

frecuentes "informaciones de prensa" que forman parte del material

informativo de oasi todos los per16dicos de dicho pa1so

Se realiza así una sana tarea de oonvicción y

divulgaoión de beneficios para todos, dentro del encuadre de la r~

glamentaclón estatalo
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PARTE TEROERAo~ Conveniencia de su legislaoión en nuestro palso

x ~ Necesi~ad de su reglamentación

a) En el orden jurídico:

Cuando hablamos de necesidad de legis~

lar una nueva figura jurídica,nos encontramos generalmente ante el

imperativo de la dinámica del desarrollo del pensamiento humanoo

Tal necesidad es siempre posterior a la creaoión de la figura, que

como toda oreación,no es espontánea sino la resultante de un con~

junto de iniciativas,pruebas,fracasos y evoluciones ,hasta" que fi~

nalmente la forma jurídica se delinea con caracteres propios, que

la diferencian de las que el hombre hasta ese entonces oonsideró

olásioas e inamovibleso No cabe duda que el desarrollo de la inte­

ligencia,la técnica y las transacciones humanas ,imponen nuevas fo~

mas de relación, a las que el legislador debe dar el enouadra pa-

ra inoluirlas en la proteco16n del dereoho Q

A veoes la figura evoluciona dentro

del Estado que la legls1a,otras,las más, tienen origen foráneo y

se reglamentan tratando de adaptarlas al medio,en vista del éxito

alcanzado en los patses donde funoionao

La oportunidad de la inclusión en la

legislac16n,es también un punto importante a considerar,y lo trat~

remos "in extenso" en el punto siguiente,cuando hablemos sobre las

necesidades económicas de legislar las sociedades de inversi6no

La neoesidad jurídica de legislar se

basa prinoipalmente en la imposibilidad de que la nueva figura ac~

túe con éxito sin esa legislaoi6no En el caso de las sociedades de
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inversión,debemos considerar dos aspectos perfectamente diterenci~

dos: el de las de capital fijo y variableo En el primero de los ca-
sos, llegamos pronto a la conclusión de que no sería necesaria una

legislación espeoial para que funcionen las sociedades de capital

fijo. Se adaptan perfectamente a la forma jurídioa de las saciada-
des anónimas, y en nuestro medio existen desde haoe años algunás

sin inconvenienteso Tampoco los países en que tuvieron gran desa~

rrollo debieron legislarlas, la necesidad surgió cuando evoluoion~

ron hacia las de capital variableo La posibilidad de funcionamien­

to como anónimas se abona por el hecho ya mencionado, de que el r~

glamento de la Comisión de Valores, establece normas para autorizar

la cotización de aooiones de sociedades anónimas que revistan tal

oarácter.

En cambio, si consideramos a las sociedades

de capital variable, la necesidad de legislación surge evidente t

ya que no seria posible oonstituirlas en el país, dada sus peculi~

res oaraoterístioas, que no se adaptan a ninguna de las figuras s~

aiales legisladaso Debemos pues establecer desde ya que las socie~

dades de inversión de capital variabls j no son similares a las an6....
nimas que legisla nuestro Código, tienen diferencias fundamentales

que trataremos de puntualizar, y deben por tanto ser consideradas

oomo una forma social dist1ntao Esta premisa facilitará la compres

alón de la neoesidad que se expone, ya que es común en nuestro me­

dio considerar a las sociedades de inversión como una variedad de

las anónimas, y se tratan de adaptar a la estructura jurídica de

las mismas, desvirtuando de éste modo su función económico - SO~

olal.



La prinoipal diferenciación con la anónima común. es

la variabilidad del cap1tal o En nuestro país, la sociedad anónima

debe tener oapital fijo, "las variaoiones del mismo deben ser apro~

badas por la Asamblea General,autorizarse por el Poder Ejeout1vo,e

insoribirse en el Registro Públioo de Comeroio,previa publicidad

similar a la del acta oonstitutivao Si bien en los últimos años se

trató de agilizar las normas a cumplir para la elevaoión del Capi­

tal, su variabilidad oontraría el espíritu del legislador. que a~

cuerda en el art o354 de nuestro Código el dereoho al accionista a

separarse de la sociedad y exigir el reembolso de sus acc iones t en

oaso de no estar de acuerdo oon la reintegración o aumento del Ca-­

pital, siendo necesario para que tal resolución sea válida la pre~

senoia de las tres cuartas partes del capital y el voto favorable

de más del 50%0

Tenemos en cambio otra figura jurídica,la Sociedad

Cooperativa,. cuyo Capital es variable,según el arto 2° de la ley
i #

11388 que estableoe como condicion para denominarse "cooperativa"o

No poner límite estatutario al número de sooios, ni al de las ao~

c í.ones , ni al capital social, ni a la -duraci6n de la aoc t e dad",

Otra caraoterístioa diferencial de las sociedades

de inYarsión de oapital variable, es la posibilidad de resaate de

aaciones, y la tenencia de tales acciones en poder de la sociedad o

El derecho a dejar la sooiedad a voluntad y al rescate, es también

aoordado por nuestra ley de sociedades oooperativas, ouyo arto 5°

estableoe: "Los socios tienen derecho a salir de la sociedad en la

épooa establecida en los estatutos y a falta de ésta, al fin de o~

da afio sooial", dando aviso oon 10 días de antioipaoi6n"o

Las anónimas en cambio no permiten la oompra de ac
fj¡I;IliI
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c í.one s , así el arto 343 del Código de Comercio e st ab.te ce r "Los ad-
m1nistradores y directores no pueden adquirir acciones de la socie..
dad por ouenta de ésta, salvo el caso de que, mediante autoriza.

aión de la Asamblea, la adquisición se haga oon las ut~lidades

realizadas y las acciones estén íntegramente pagadas".

Es necesario pues, que la legislación otorgue

también a los accionistas de eo c í.edade a de inversión el derecho a

redimir las aooiones,' y establezca la obligaci6n de hacerlo por

parte de la sociedad, en la forma y condiciones que protejan los

justos intereses de ambas partes o

Aparte de éstos dos ceraot.e rea di:rerenciales

fundamentales, es conveniente para el buen ruucionami&nto de és­

tas sociedades en general, y no ya para las de oapital variable

solamente t una legislación que proteja más eficientemente al inver.....
sor, ya que van a actuar en .forma pública, busoando el apoyo deL

ahorrista, especialmente del mediano y pequeño, y es una tarea de

buen gobierno proteger esos ahorros, que tanta importancia tienen

para la capitalizaoión de la aeonomía'y el mejoramiento del nivel

de vida de los pueblos, en un sistema de desarrollo social y 11mi

taoiones polítioas.

Tal aspecto de la legislación debería tratar

sobre el nompre, obligando a individualizar el tipo de sociedad

mediante el agregado de "sociedad de inversión" y en su caso tam­

b1~n el de tipo de sociedad o sea "Capital Fijo o variable" y la

polítioa básica de inversión que adoptan sus estatutos: ftValores

p~blicos" "acciones ordinarias ff "aociones preferidas- "balanceada"

eto. Esta disposioión tendría antecedentes en la ya mencionada ley

de Sociedades Cooperativas.

En cuánto al Capital, se debería fijar una



oantidad mínima inicial en forma similar a la que hacen otras le~

gislaoioneso Dadas las caraoterísticas de ~stas empresas, deben 2

frecer las máximas garantías de seriedad y responsabilidad, por

lo que conviene al interés general que sus iniciadores aporten un

oapital de importancia, oosa que va a contribuir también a poder

diversifioar desde el oomienzo su cartera de títuloso También se~

ría conveniente fijar el mínimo de capital con que podría aotuar

una sociedad de capital variable, y la obligaci6n de liquidarla

en forma sumaria y ert especie, en caso de que tal mínimo se alean

ceo Este oapital mínimo deberá ser necesariamente menor que el i~

nicial obligatorio, y podría fijarse en un porcentaje adecuado de

éste e

~ El capital deberá estar totalmente integrado

a la fecha de iniciación, de lo contrario, y si se adopta para é~

tas sooiedades la norma de nuestras anónimas, se desvirtuaría fá~

oilmente el precepto sobre capital mínimoo Se debe establecer que

la única forma de aportes en especie. será en acciones o valores

similares a los que serán objeto de la sociedad a constituir,y su

valuación se realizará en la misma forma que indican los estatu~

tos para la cartera 8001a10 La fecha de valuaoión de los aportes

en especie deberá ser la misma de iniciación de las operaoiones

de la sociedad, a fin de facilitar la incorporación de nuevos ca~

pitales, en igualdad de condicionaso Esta norma requerirá alguna

fórmula especial para ':'su aplicación pr áct í.ca , que deberá ser lo

más simple posibleo

El número mínimo de socios para la constitu~

ción de éstas sociedades no creemos que sea necesario fijarlo, ya

que en la práctioa.las de capital variable tienen como origen una



oartera particular o de una instituc!óno Sin embargo.para no oon~

trar1ar prinoipios de nuestra legls1ación,en caso de hacerlo tal

número debería ser el más reducido poslbleo Hacerlo así sería re~

conocer la experienoia recogida en toda sociedad de capital con

acciones al portador. y aún nominativas; la norma de número míni~

mo de sooios es inoperante, t4cilmente eludible, y de dirícil OO~

trolo

Se deberá requerir que los estatutos estabJBz-
can claramente los limites de endeudamiento de éste tipo' de soci~

dades,slendo quizá conveniente que la ley establezca un máxlmo,P~

ra proteco16n de los aoo1onistas,ya que el fin de las mismas no

es especulatlvoo La inversión en valores mobiliarios en base a

créditos es altamente aleatoria» y conviene de todo punto de vls~

ta limitarla a tasas de amplia segurldado También los estatutos

deberán establecer obligatoriamente la política de invers1ón,y la

de distribución de utilidades e y formaciones de reservas,las que

no podrán ser cambiadas por deoisión de los direotores o ejecutl~

VOS o Esto es de la esenoia de la sociedad de inversión de capital

variable, ya que el accionista no aporta a ella para ser part!ol~

pe de un patrimonio común. distinto al propio, sino lo hace con

el propósito d~ realizar en oomún una inversión que le sería ditl

oultoso hacer individualmenteo Sl el reparto de las utilidades

quedaría librado a la opinión de la mayoría, o la política de ln~

versión cambiar de aouerdo al parecer de los directores, el inv8L

sor no recibiría el resultado real de su inversión, y corre~!a

riesgos ajenos a aquellos que aoeptó asumiro

Dejamos bien aclarado que a nuestro entender,

la legislación deberá exigir que los estatutos fijen dichas po11~



tlc8s.pero deberá dejar el más amplio márgen posible de elecoión a

las em~resaso

Será oonveniente que establezca cuando una so
~

ciedad se llamará "diversificada" y las condiciones que deberá reu...

nir para mantenerse en esa denominación, y deberá también e8table~

cer la prohibición de compra por una sociedad de 1nversi6n. de ac~

ciones de otra sociedad de inverslóno Esta.disposición ser' neceaa
~

ria para evitar la posibilidad de controles de oompañías o grupos

de industrias por medio de sociedades de éste tipo, lo que daría

lugar al posible aprovechamiento de los ahorros populares para el

interés de los direotivos de la mlsmso No siempre es reprobable la

un1flcaci6n de dirección o de intereses en un grupo industrial o

comercial, pero en general. ello red~nda en, perjuicio del consumi~

dar al desapareoer la competenoia que ayuda a mantener los precios

del mercado, dentro de términos econ6mioos o

Dentro del propósito de amparo al pequeño i~

versor que la legislación deberá tener, es neoesario que legisle

sobre la publicidad de los contratos, actos y docwmentos de las 82

cledades. para asegurar de éste modo la eficiente y ~orrecta intoL

mación,que será a la postre la mejor defensa oontra la mala adml~

nlstraci6n. o los actos que no se encuadren dentro de la correc~

cl~n necesaria para administrar éstas empresaso Los balances debe~

rían ser publioados tr1mestr~lmente oon el detalle completo de la

cartera de inversi6n j y rentas cobradas, y el prospecto y 11terat~

ra de venta, debería sujetarse a la aprobación de algún ente espe~

clalizado,que podría ser la Comisión de Valores, o la Bolsa donde

la acción se cotioe ó negocIe, Y8 que por tratarse de acoiones que

se ofrecen a público ajeno al manejo diario de 6stos valores, po~
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drían prestarse a maniobras que conviene evitar en bien de la ins~

t.í t uc í én ,

La legislación deberá establecer los organismos

de oontrol que deberá tener la sociedado La sindicatura como se 02

nace en nuestro medio para las sociedades anónimas, no satisface

en éste caso 9 ya que por el carácter esencialmente dinámico de las

operaciones» las sooiedades de inversión pueden cambiar la fisono­

mía total de su patrimonio en forma normalmente más rápida que las

anónimas comunes o Es necesario establecer una sindicatura más ágil,

efectiva y responsable» y para hacerlo» creemos que sería conve~ll

te establecer que la sindicatura sólo podría ser ejercida por fir~

mas auditoras reconocidas al efecto por los Consejos Profesionales,

y en caso de deoidirse por síndico personal~ el mismo debería ser

Contador Público Nacionalo

Por último» la legislación debería señalar las

condioiones que deberán reunir los directores de la sooiedado No

creemos que sea útil en éstas sociedades repetir las normas de l~s

anónimas en el sentido de que deberán ser accionistas o Será mucho

más interesante que la condición de aooionista» la de oonocedor del

mercado, de versación finanoiera reoonocida, y de honestidad prob~

da,oondiciones que si bien no será conveniente establecer por ley,

serán valoradas por los accionistas que los elljano Sobre éste pug

to, será conveniente establecer las inoompatibilidades para ejer~

cer oargos direotivos o ejeoutivos en las sociedades de inversi6n,

e incompatibilidades entre el ejercicio de dichos cargos, y la com

pra de acciones o valores de sociedades en las que tengan manlfie~

tos intereses o

Creemos pues que la necesidad de la legislación
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sobre sociedades de inversión se basa en dos circunstancias diferen...
ciadas: la posibilidad de su funcionamiento y la defensa del lnver~

sor, oomo poseedor del ahorro necesario para el desarrollo económi~

00 del paíso En cuanto a la posibilidad de funcionamiento, tal nec~

sidad se manifiesta en lo que respecta a las sooiedades de capital

variableo En cuanto a las normas de defensa y amparo, su vigencia

va a ser útil para todas las formas sociales, y contribuirán sin du

da a darle arraigo y eficac1a o

No se nos escapa que en la consideraci6n de ésta

necesidad y en la enunciación de las normas que a nuestro entender

contribuiría a colmarla» nos hemos alejado un tanto de los princi=

pios de nuestID dereoho positivo, y nos hemos basado en legislacio~

nes de distinta raíz que la nuestra o Sin embargo, tenemos otros ej~

pios de figuras jurídicas legisladas en nuestro país, cuyo origen

no es tradicional,,1 que no han nacido de los usos y costumbres nues ­

tras, sino de la visi6n del legislador, que introdujo instituciones

a nuestro derecho para enriquecerlo y favorecer nuestro desarrollo

eoonómico, copiándolas de países extranjeros en donde hablan dado

ya los frutos que se esperaba cosechar en el nuestroo Tal el caso

de nuestra ley de Debentures, y de Warrants y Certificados de Depó~

sito.

Podemos decir oon Rí veroLa , que "Ningún estudio jJ!

"rídico,sobre todo en materia que afecta las actividades comerciales

"e industriales I puede realizarse prescindiendo del aspecto económi ...

"co o Una nación joven» con oorrientes inmigratorias y financieras más

Rivarola.Marioo~Sociedades An6nimas. El Ateneo 19410=



-icr-

"o menos importantes y provenientes de todos los rumbos, no puede

"seguir de cerca una sola legislación ext ran je.ra , La orientaci6n

"que de éstas oorrientes reciban y la manera en que las actividades

"se realicen»son los elementos inmediatos para la formación paulatl

"na del propio régimen legalo Por más que el uso no pueda crear de~

"rechas, este prinoipio no tiene otro alcance que el de eliminar la

ffposibilidad de atribuir a los usos el carácter de fuente de las o~

"bligaciones;es el principio de derecho privado, que nada tiene que

"ver con las fuentes de la legislación, de entre las cuales jamás

"podrá proscribirse el uso o la costumbreo Si la ley se aleja de és

"t.os 8 será siem,p,re. una__ ley inadecuada aunque por si misma pueda ser
- '.

"fuente de obligaciones ¡) y la necesidad de su reforma será la cons~

"cuenoia inmediata de ese alejamientoo Recíprocamente, si la costu!!!

"bre se aparta de las normas de la ley» por evoluci6n natural y pa~

"latinaspodrán los hechos contrarios a ~sta ser oalificados de ilí=

ttcitos,o desconocidos total o paroialmente por la ley ,pero se impoll

"drá tarde o temprano la necesidad de una sanción que legalice la

"oostumbre y al reglamentarla prevenga el hecho ilícito pero dé es=

"tabilidad legal a la manifestaci6n econ6mica"o

b) En el órden económico:

Piara juzgar la necesidad de una institu=

aión en el órden económico,creémos que debemos considerar con pre=

lación el régimen económico que se aplica en el país donde dicha

neoesidad se evalúao

Las instituciones económicas no pueden 8Q

tuar por sí ni en forma aislada, forman parte del engranaje en que

se mueve la producción, la industria y el comercio de los pa1ses Dy
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su ut í.Lídad depende de la forma en que se desarrolla dicha produc~

ción, industria y comercio» puede tratarse de la más importante

rueda dentro de la maquinaria que mueve una economía liberal, pe~

ro sólo, o en una economía colectivizada ser absolutamente inútilo

Queremos con ésto demostrar nuestra comprensión

de que no es posible el transplante liso y llano de procedimiento

o formas de un país a otro» sin un estudio exhaustivo de las simi=

11tudes y diferencias entre los mismoso

Hay sin embargo conceptos, realidades que supe=

ran las instituciones, y de las cuales el hombre no puede prescin~

diro As! al ooncepto del valor puede distinguírselo en diversas

formas, pero ·en todas expresará finalmente lo mismo: medición de

esfuerzo o A ese esfuerzo podrá retribuírselo de muchas maneras pa~

re obtenerlo t pero siempre estaremos dentro del concepto del pre~

nioo Así tambi~n. cuando deseamos reservar algo del precio que he~

mas obtenido por nuestro esfuerzo una vez cubiertas nuestras nece~

sidades primarias, para con ese algo adquirir un medio, o realizar

un sistema que nuestra inventiva crea, para disminuir nuestro es~

fuerzo, estamos~materializandolos conceptos de ahorro, inversi6n

y cap í.t a L,

Existe sin embargo en nuestros tiempos una CO~

,
rriente de opinión que trata de mutar éstas realidades, y crear

sistemas económicos basados en teorías que no se avienen a la oon=

dición humana o Cambian los nombres, creyendo de éste modo poder

oambiar los conceptos p Así, claman contra el capital oomo culpable

de los males que aquejan al desarrollo económioo, oomo si el capi~

tal fuara algo por quien se pudiera estar a favor o en oontra g No

oaptan quien as! piensan que el capital como ooncepto que signifi=
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ca inversión de ahorros para producir nuevos bienes a través de

nuevas máquinas, equipos, atoo, o oomobase del acopio de mercad~

rías que han de servir al comercio o interoambio, ha de tener

siempre como base el esfuerzo que valoriza los bienes.

Podrá estar dicho capital en manos del indivi-
duo que ahorró el precio de su esfuerzo,c~mo ocurre en las econo~

mías individualistas, o en el del Estado que se apropió del aho-

rro del esfuerzo de sus ciudadanos, en caso de economías colecti~

vistas,pero siempre deberá existir para que sea realidad el desa~

rrollo econ6mioo y por ende el ade1anto socialo Cuanto más adelan

tada sea una economía ~ de cualquier tipo qqe fuere - más necesi~
. ,

dad de inversión tendráo Este contínuo aumento tiene como causas,

el crecimiento vegetativo, el desgaste de los materiales y el des

cubrimiento de nuevos métodoso Así, en las economías estables de

la Edad Media, las inversiones de capital no eran de gran CUGLt!~

Los ahorros se atesoraban,al no existir incentivos para la crea­

ción de nuevos bienes que cubran nuevas necesidadeso La revolución

industrial,cambió el panorama eoonómico mundial, y al surgir la

fábrica y la máquina de alto costo y largo periodo de instalación

y amortización. alentó la inversión de ahorros en capitales pro­

ductivos, pero origin6 también el' nacimiento o rejuveneoimiento

de las ideas que antes menoionamoso

La realidad es que cuanto más rápido es el desa

rrollo de un pals, ouanto más moderno su equipo industrial, mayores

son los requerimientos de oapitaleso En una economía individualis=

ta, dichos capitales serán invertidos por los poseedores de ahorra,

es decir por los Individuos, en países colectivistas, el estado de

berá arbitrar los medios para obligar a ahorrar a sus habitantes,
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es decir imponerles que gasten menos de lo que producen,a fin de

subvenir a las necesidades de nuevos capitaleso

Planteadas las cosas en éstos términos, para signi~

ticar la necesidad de que en nuestro país exista una legislación

que permita el funoionamiento de las sociedades de inversión -entl

dadas que reúnen los ahorros de un gran nÚMero de individuos~sería

neoesario analizar prev1amente cual es el tipo de economía que ri~

ge nuestro desarrolloo

No cabe duda que en los últimos años hemos caído e ,D.

un régimen intermedio. que como tal, suma los males de los extre­

moso En qué manos está el ahorro nacional? El individuo dispone en

fo~a libre de sus lngresos?Los utiliza como él desea? Veamos que

oourreo Del esfuerzo que. realiza cada individuo (ruente de valor)

recibe un salario (preoio), del que una parte importante le obliga

el Estado a ahorrar,Cahorro forzoso) por medio del sistema de pre­

v!sióno En la mayoría de los casos éste porcentaje alcanza al 25 %

es decir, que del esfuerzo que el hombre argentino realiza, debe

ahorrar (no consumir directamente) una ouarta parteo Con el resto

debe afrontar su subslstenoia~ en la .que cada día inciden más los

artículos impresoindibles ~ pagar los impuestos necesarios para a~

bonar los gastos del Estado, y tratar de apartar una suma para eV€Q

tualidades t (ahorro voluntario) ya que del ahorro forzoso, no pue~

de disponer como propio I sino una vez cump.Lí do s raquisi tos de edad,

años de servicio j etcQ

La eoonomía se capitaliza con los ahorros forzosos

en manos del estado, y los voluntarios en manos de los particula~

raso El ahorro se halla pues en dos manos el Estado y el individuoo

El individuo dispone en forma libre sólo de una parte de sus ingr~,
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sos, ya que una parte debe entregarla al Estado para que cubra sus

gastos, y otra para que lo invierta oomo ahorro, 1 utiliza l1bremen...
te aquella parte de ahorro voluntario que pueda realizar con el re...
manente una vez cubierta sus neces1dades q

Pero qu' ocurre con los ahorros forzosos' El E~

tado debería invertirlos como tales, es deoir capitalizarlos para

que produzcan nuevos bienes, de acuerdo con el adelanto t&on1co y

los nuevos materiales descub1ertoso La realidad es muy otra, y e8~

tá impuesta por el mismo sistema. ya que el Estado para organlzar~

lo y vigilarlo debe emplear cada vez más tondos en gastos en lugar

de inversiones, y como los impuestos actuales no le alcanzan, utl~

liza los ahorros. a loa que entrega promesas de pago futuras a un

m6dloo Interés, absorbiendo de éste modo la totalidad de los aho­

rros torzososo Y aún hay más, ésta torma de ahorro forzoso es la

visible, hay otra invisible que el estado obliga por medio de la

Caja Naoional de Ahorro Postal, donde deben ingresarse parte de

los salarios de menores. donde todos los escolares deben tener su

cuenta ateo Además, trata de apropiarse de los ahorros voluntarios

en competencia con los partioulares que buscan capital,1 cotiza v~
~ .

lores que 8610 son viables cuando se es el emisor monetario, y pa~

ra sus industrias crea la más diversa variedad de bonos y títulos

que enoarecen el dinero sin producir nuevos bieneso

Pareoer!~ ser entonces que el país debe cap1ta~

lizarse con el pequefio ahorro voluntario que el individuo invierte

sabiamente o As! es, y esa es la causa del bajo y lento crecimiento

de nuestra economiao Se podría argumentar en éste punto que basta~

ría dejar libres los ahorros forzosos que el Estado utiliza, o ex!

glrle que los invierta bien, para que todo el panorama cambie y el
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país entre por una senda de real adelanto o Sin embargo no es as!o

Si el Estado dejara los ahorros forzosos libres, debería tomarlos

como impuestos, ya que ni adn oon el empleo de aquellos logra n1~

velar su presupuesto o Ante una situación de heoho oomo la descri~

ta, s610 cabe reduoir o estaoionar los gastos páblicos en oont!~

nuo crecimiento J cuidar la inversión del ahorro real (voluntario)

de la 'población. y tratar de aumentar al máximo el ingreso nacio~

nal por la creación y valorizaoión de bienes y no por métodos mo~

netarios o

La elevaoión del ingreso es tarea que no se

ha de oonseguir si no se alteran fundamentalmente los pilares de

la estruotura eoonómica actual, los que llevan ya en sí al germen

de la deoadenolao Hay que dar al individuo el pleno dominio sobre

el fruto de su esfuerzo, crear la competenoia en la búsqueda de ~

horro, dentro de un mercado bien provisto de fuentes sanas del

mismo, y hay que cuidar como premisa importantísima, que dicho a~

horro se canalice haoia la producción, industria y oomeroio en m~

nos particulares, ya que en poder del Estado ha demostrado su tr~

caso G Las sociedades de inversión oumplen un fin de primer 6rden

en una eoonomía oon las condiciones indicadas, la inversión indiv!

dual según hemos expresado reiteradamente en el curso de ésta o~

bra oarece generalmente de la especializaoión necesaria, que apa~

te del tiempo que insume para adquirirla tiene un costo material

de importanoia, y sobre todo, individualmente es difícil aloanzar

los índioes de diversificaoión posibles en éstas empresaso

La inversión realizada oon seriedad, y el d~

bido oontralor, acercará a nuestro mercado de oapitales ahorros
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de otras partes, apresurando el proceso de capitalizaci6n que hoy

día se haoe imprescindibleo En países oomo el nuestro, con innume~

rabIes reoursos naturales y poblaoión en rápido oreoimiento, y den..
tro de la t6nica mundial de adelanto tecnológioo. el desarrollo se

haoe con capitales, ya que sería imposible deseohar el conourso de

maquinaria moderna y costosao

El ejemplo del desarrollo de éstas empresas
IJen otros pa~sesJ abonan nuestros argumentos sobre la neoesidad eco

~

n6mica de 811 1'mplantación entre nosotros o El rápido desarrollo de

las naciones que tradioionalmente siguen una economía individualis
-.e

ta, y aún el de otras que 8610 en los últimos años optaron por

ellas". bastarían para no dudar de su utilidad, porque el desarrollo

de esos países se ha hecho fundamentalmente en base al esfuerzo de

sus habitantes que unieron sus intereses en sooiedades an6n1mas p~

ra desarrollar los más ambiciosos proyeotos industriales. El aume~

to de los ingresos que tal actividad provoca, faculta al individuo

para reservar cantidades creoientes de sus entradas para capitali~

zarse,y vemos oomo poco a poco los privilegiados capitalistas que

quitaban el sueño a los teóricos de antaño, se convierten en masa,

y se confunden con cada uno de los obreros que obtienen sus ingre~

sos en las fábricas que sus propios oapitales permitan levantarJo~

da vez oon menor esfuerzo y con mayor rendimientoo

El beneficio económico se confunde aquí oon

el socialG Las sociedades de inversión permiten que los ahorros de

menor importanoia entren atrabajar en el desarrollo oomeroial e

industrial del país, en paridad oon el gran capitale Existen hoy

día grandes sumas depositadas en Cajas de Ahorro,banoarias y otras
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instituoiones que pagan un magro interés tiJoo Qul&n 88 perjudica

con ello? El pequeño ahorrlsta o Ya no podemos hablar de perjuicio

para la econom!a,pu8sto que dicho dinero ingresa en el proceso pr~

ductivo a través de pr&stamos que los bancos otorgan a las empres88

Pero cual es la· diferenoia? en el caso de financiar la empresa oon

pasivo,la econo~!a ve limitadas sus posibilidades de expansi6n.

mientras el empresario t1ene una utilidad extra de doble origen,

una parte por ·la diferencia entre el interés bancario y la utilld~

que consigue de su capital. y otra por la desvalorizac16n moneta~

r1a que le perm~te devolver cada vez oon menos bienes la misma ca~

tidad de dineroo En cambio, si el empresario encontrara un fácil

mercado de capitales. ampliaría sus actividades, le sería conve­

niente incorporar nuevos métodos, produciría m4s.y el pequeño aho­

rrlsta recibiría el justo interés por su dinero aparte de cubrir­

se el de la desvalorlzac16n monetariao

La oportunidad de legislar sobre sociedades de i~J...-,~'"

versión la consideramos propicia en nuestro país, ya que existe

una notoria falta de cap1tales,y una enorme posibilidad de desarr2

1100 Sería difícil desoonocer la importancia de la sociedad anóni~

ma en el desarrollo de la eoonomía mundial en los paises de econo­

mías lndlvldualistas o No cabe ,duda que con sus métodos ágiles ,su
•

11m1tao16n de responsabilidad,. y fáóil cesib11idad de cuotas,ha j~

gado un papel importante al permitir unir pequeños capitales para

la realizaoión de grandes empresas~ empresas que siempre superan

la capacidad individual de los acoionlstaso No nos cabe duda que ~

sooiedades de lnvers16n cumplirán respecto a las sociedades an6n1~

mas una funoión paralela a las que éstas han cumplido en la eoono~

mía.al pe~itlr su desarrollo. y espeoialmente su popularizaoión,
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oumpliendo as! la etapa que falta para su total aceptación y afia~

zamí.ento ,

La popularizaoión de las inversiones en cspita-
les de industrias tendrá un efecto beneficioso en las relaciones

entre oapital y trabaJo9a1 despertar nuevas inquietudes en el lndl..
vlduo respecto a los problemas propios de la empresa. aparte de a­

fianzar su sentido de responsabilidad, oondici6n básica para todo
•

adelanto 8001810 Será sin lugar a dudas un medio práctico,directo

y efeotivo para destruir los conceptos de luchas de clases que he~ ;

mos recibido en nuestro país oomo funesta e inmerecida herencia de

otros pueblos oon oondiciones econdmicas y sociales totalmente die..
tintas o

La necesidad económica de legislar sobre soci!.

dadas de inversión» surge pues de la faoilidad que éstas empresas

otorgan para oapitalizar la economía D de la convenienoia de promo­

ver la inversión en la produco16n e industria y comercio por parte

de los pequeños ahorristas p de la facilidad que otorga a las mis­

mas instituoiones estatales para invertir en empresas productivas

los ahorros que obligan a realizar a los ciudadanos. y por tin.
del objetivo económico~soclal de brindar a todos la posibilidad de

contribuir y gozar del desarrollo eoon6mioo del país, destruyendo

supuestas desigualdades en el reparto de los beneficioso
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e) En el orden Impositivo:

Todas las legislaciones modernas diteren-
oian el tratamiento impositivo de los ingresos, según el sujeto

que los peroibe y la fuente que los produce. Tal diferenciación se

basa en consideraciones eoon6mieo-sooiales y tiene enorme importan-
ola para lograr los tines que la política de cada país persigue.

Nos tooa pues oonsiderar la necesidad de que nuestras normas fisc~

les Qontemplen el caso especial de las rentas y utilidades pereibl

das por sociedades de inversión de los diversos tipos descriptos

en éste trabajo.

Sentaremos un principio al que se debe .~

decuar la legislaoión: El inversor en una sociedad de lnversión,d~

be enoontrarse en la misma situaoión impositiva que el inversor 1~

dividual. Esta norma ha sido seguida en aquellos países en los que

las sociedades de inversión han tenido amplio desarrollo, y es la

única que permite su arraigo y ditus~ón. El tra~amlento impositivo

es un faotor que pesa siempre en la inversión,y muohas veces es el

faotor p re ponderante que la alienta o la aleja, por tanto no sería

posible la existencia de inversores en sooiedades de éste tipo, sl

el hecho de serlo oonstituye un aumento de la carga fiscal.

Es necesario entonces diferenciar los ti-
pos de utilidades,aquellas que provienen de rentas de inversión d~

berán estar exentas de impuesto,tal como ocurre actualmente con

los dividendos percibidos por Sociedades Anónimas sobre acciones

que mantengan en cartera, y las "ganancias de capital" serán grav~

das de acuerdo a 10 que señale la legislación sobre impuesto a las

ganancias eventuales para ésta clase de ut í.Lí.dade s , pero el sujeto
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del impuesto,para éstos ingresos deberá ser el accionista y no la

sociedad.

También se deberá contemplar la exención de

pago de impuesto de sellos a los actos constitutivos y de emisión

de capital,y liberar del recargo que pagan las sociedades anónimas

sobre el Impuesto Municipal o Provincial a las Actividades Lucrati~

vas.

Actuar en la forma propuesta sería imitar

lo establecido por otras legislaciones ,según hemos visto al estudiar

las leyes que rigen a éstas sociedades en diversos paísese

No creemos pues necesario que se exima de

impuesto a éstas empresas,pero que sí,dado las conveniencias de su

funcionamiento,se las coloque en un pie de igualdad con el inversor

pri vado.

La legislación impositiva ha servido en otros

países para asegurar el éxito de ciertas sociedades de Lnve r-s í én s AsI,

en Canadá se han formado las llamadas NRO "non resident ownedn~pro-­

pietarías no residentes- que han logrado ciertas ventajas en la le-­

gisla ción local, y ser reconocidas para la venta en los Estados TJn1. ....

dos ,donde cuentan con la preferencia de los grandes inversoreSe Su

política es no distribuir dividendos, de esta forma los residentes

en los EE.UU. no están sujetos a la doble imposición sobre las ganall

cias, y sólo pagan el impuesto sobre la utilidad que realizan cuando

,'venden las acciones,gravada con un máximo del 25%. Esta, u otra va­

riante similar, sería sin duda una forma práctica de lograr inversio

nas en nuestro país, cuyo mercado de capitales está ávido del aporte

de nuevos fondos que permitan el desarrollo de sus potenciales riqu~

'zas.
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XI- Ventajas de su funcionamiento

a) Para la economía del país:

Al diferenciar las ventajas del fu~

cionamiento de las sociedades de inversión, en aquellos factores

que benefician a la economía del país, y a los inversores, no nos

mueve el ánimo de señalar una división} sino sólo facilitar la ex~

poaí o Ión.

Hemos creído necesario la aclaración

anterior, pues las conveniencias para la economía de un país, no

pueden ser otras que la suma de las que obtienen sus habitantes,en

éste caso inversoresG Se confunde a menudo en nuestros tiempos el

bien social con el bien del Estadoo Esta confusión crea distorsio-

nas a pr incipios económicos basados en la realidad de la naturale-

za humana, que producen graves oonsecuencias de orden político~ 82

cial; y lesionan por último los principios de libertad que fa hum~

nidad ha consagrado a través de su milenaria lucha en busca de pa~

cífica convivenciao

Señalamos ya que las sociedades de

inversión ayudan a capitalizar la esfera produotiva de los países,

llevando a sus mercados de capitales masas de ahorro que en otra

forma e ntrarían en el oi elo económico como préstamos vAJ~ dar seguri

dad a éste ahorro lo defienden de pérdidas que a la larga afectan al

conjunto oLas convenienoias sociales surgen evidentes ante el s e ña La

do hecho de que las inversiones industriales defienden de la desva-

lorización monetaría,y cuando ésta inversión es realizada por un n~

mero grande de pequeños ahorristas,llevan a la popularización o dama
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oratización del capital. Es notorio que en los países más conocidos

por su régimen o sistema económioo capitalista,las acoiones de las

grandes empresas están en manos de un número elevado de personas.

Las ventajas de ésta división del capital son indudables, ya que

crea en el oiudadano común la conciencia empresaria,y deja de ser

fácil campo de cultivo para las ideas demagógicas, que en los últi

mos años tanto daño han causado con el fácil expediente de colocar

a los asala ria dos contra los ampre sarios. El invers ionista ind us ...

trial encuentra un incentivo en interiorizarse de los problemas e~

conómicos del país, va fonnando su verdadera conoiencia social al

comprender los problemas desde los diversos ángulos que poseen, y

éste fenómeno repetido en un gran número de personas a través de la

facilidad que otorgan éstas sociedades para el ingreso de poseedo~

res de ps que ñas StL1laS de ahorro, r ac í.Lí t.a a la larga la solución

de las naturales luchas entre los faotores principales de la riqu~

za.

Podemos concluir pues que las ventajas pa~

ra la eoonomía del país ,que supone el funcionamiento de las socie­

dades de inversión, c9nsisten en que facilitan el ingreso de los ~

horros al ciclo productivo; permiten la sana capitalización de las

empresas; conourren a la popularización o democratización del capi

tal de las grandes industrias, tendiendo a repartir la propiedad

de los bienes de producción; defienden a los ahorros colectados de

la inflación monetaria, al invertirlos en bienes que conservan su

valor intrínseco; distribuyen la renta y plusvalía de la producción

na.cional entre mayor número de personas; difunden informaciones y

conocimientos sobre la actividad empresaria, que crean conciencia
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real en gran número da personas, sobre importantes problemas econó

mico-soo iala s o

b) Para los inversores:

Las sociedades de inversión permiten el ac­

ceso de los inversores a los Mercados de Valores en condiciones ó~

timas de seguridad, solidez y liquidez 9

Esta funoión es trascendente, ya que la eno~

me mayoría del público, por estar alejados de los problemas econó­

mioos o bursátiles, sólo podrían realizar una inversión individual

con escasas probabilidades de éxito, mientras encuentran en éstas

so oí.edades la posibilidad de ingre sar a fo rmar parte de una "cuen­

te de inversi6n" convenientemente dirigida, diversificada y contro

lada.

Es digna de mencionar también-la convenien

eia para aquellas personas que deseen formar su propio fondo jubi~

lator10. o quieran dejar una pensión a sus sucesores a cubierto de

los riesgos de desvalorización monetariaQ Los planes de reinver~

aión de rentas y(o ganancias de capital constituyen ideales a éstos

fines, ya que al conocido poder del interés compuesto, se une la

valorización de los ao t.í.vos industriales y c ome r c í.aIe s ,

La liquidez de las inversiones en acciones

de soc iedades de inversión, las hace también convenientes para a ..

que 110s grupos s oc i ales que deseen formar su pro pie fondo de- prev í

sión. Confiar al ~stado la administración de fondos ahorrados, en

forma vo Lunt a r í a o forzosa, .ha quedado demostrado que no es lo más

convenientee Cuando los fondos colectados por Cajas de Jubilacio~

nas o pre.visión son usados por el Estado para la realizac ión de
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obras productivas, y dicho Estado cuida el valor adquisitivo de

la moneda con la debida preocupación, no da motivo a objeciones e

Pero conooemos pe rf'ec t.ame nt.e la avidez fiscal y su pr ope ne í ón a Q~

mentar los trabajos improductivos y servicios más allá de lo que

permite la riqueza de los países, propensión que trae como lógico

e inevitable consecuencia el uso de fondos de previsión- ahorros

forzosos- para destinos que no son los enunciados e Los deficit

temporales se convierten en crónicos y sabemos adonde lleva esa P2

lítica. La desvalorización monetaria y la inflación incontenible

son su resultado, y esa inflación inutiliza los cálculos de aportes

y beneficios perjudicando al conjunto de afiliados y a la sociedad

Cuando los fondos destinados a financiar una renta» pensi6n, insti

tución educativa o religiosa se confían a las sociedades de inver­

si6n con buenos planes y c~rtera bien diversificada, se consiguen

los objetivos de rentabilidad y liquidez que esas inversiones de~

ban tener, y se los proteje de la desvalorización monetaria, correu

rriendo al proceso econ6mico en forma más conveniente e El ejemplo

que en éste sentido nos dan las sociedades de inversión en los Es­

tados Unidos, donde colectan los fondos de numerosas e importantes

Lnatítu c í.one s , tales como fundaciones, un í.v e r s ió ade s y sindicatos,

abonan en forma práctica nuestros conc ep to s , Estas instituciones

que de acuerdo a los clásicos cánones invertían sus fondos en bonos

del Estado, vieron reducidas radicalmente sus entradas y en IJeli ..

gro la existencia de sus capitales por las siguientes causas ~~e

podríamos aplicar a la generalidad de los países: disminución de

la tasa de interés; aumento de los impuestos sobre las rentas; y
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disminución del valor adquisitivo de la renta cobrada, y por ende

del valor del capital, que se mantenía fijo en la inversióno La ne

cesidad de colocar esos fondos en valores que defend~ran contra

éstos factores se hizo sentir, y al¿unas instituciones comenzaron

a desarrollar sus propios planes de inversiones, pero el costo de

seleccionar, diversificar y atender una cartera industrial, aparte

de la especialización y capacidad que ésta tarea requiere, decidió

finalmente a la mayor parte a invertir en a~ciones de sociedades

de inversión por las indudables ventajas que ofrecen: Seguridad

como medio da inversión, protección contra la desvalorización mon~

taria y liquidez por la diversificación y selección de su cartera.

Los cuadros insertos al finat de éste trabajo señalan por sí sólos

la importancia de ésta clase de inversioneso

Las acciones de estas sociedades también cons~

tituyen colocación recomendable para capitales de menores e incap~

ceSjen que el tutor o curador pone en manos de personas de recono­

cida capacWad el manejo de los fondos confiados a su custodia,co­

mo así también para la cartera de Bancos y Compañías de SegurosJd~

da su liquidez e

Las sociedades de inversión faci~itan pues la

acción de los inversores,unifican convenientemente el título pose!

do ,simplifican la administración de patrimonios, realizan publici~

dad adecuada de sus actos, y otorgan a sus accionistas - especial~

mente en el caso de las sociedades de capital variable- absoluta

liquidez y total participación en las utilidades e

F 1 N
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ACTIVO N E T O

de las Sociedades de Inversión en Estados Unidos de Norteamérioa

(miles de dólares)

Capital Fi.1q Capi tal Variable

Años N°oCías. i\cti VD N°oCías. Activo Total

1940 43 613 0589 68 44?0959 100610548

1941 43 523 0489 68 4010611 925 0100

1942 43 557 0264 68 486 0850 1 0044 0114

1943 43 708 0683 58 653 0653 1 0 3 6 2 03 3 6

1944 40 739 0021 68 882 0191 1 0621 e212

1945 37 970 0683 73 102840185 2 02540868

1946 37 8510409 74 1 0311 9108 2 ~'162 051·7

1947 3? 771 0053 SO 1 04 0 9 01 6 5 2 0180 0218

194'8 39 744.728 87 105050?62 2 0250 0490

1949 39 794.371 91 1 0 973 054 7 20?6?0918

1950 38 843 0462 98 2 0530 8563 3 0 3 74 00 25

1951 36 9.42.459 103 3 0129 062 9 4.072.088

1952 34 9780096 110 3 0931.407 4.9090503

1953 32 9280458 110 40146 00 61 5.0?4.519

1954 30 101880204 115 6 01090390 7 0297 0594

1955 26 10199.085 125 7 083 1 05 24 9.036 g609

1956 25 1 0264.495 135 9 0046g431 10 g310; 0926

1957 24 1 0210 8316 143 8 0714 0143 9,,924 8459

Fuente: Asociación Nacional de Sociedades de Inversióno- EEoUUo



Cuadro tJo 2.-

A e e ION 1 S T A S

de las Sociedades de Inversión en Estados Unidos de Norteaméricae-

Capital Fijo Capital. Variable

Años N° .Cías N°.Acciono 1~r-;9Cías N° .Acc í on , Total

1940 43 466.144 68 296.056 ?62.200

1941 43 449.670 68 293.251 742.921

1942 43 436.955 68 312.609 749.564

1943 43 419.316 68 341.,435 760.751

1944 40 370.219 68 421.675 ?91.894

1945 37 367 0396 73 497.875 865.271

1946 3? 335.323 74 580.221 915 8544

1947 37 317.675 80 6?24j543 990.218

1948 39 309.087 87 722.118 1.031.205

1949 39 285.982 91 842.,198 1.128.180

1950 38 283.567 98 938.651 1.222.218

1951 36 261 0682 103 1.110: .432 1.3?2,.114

1952 34 216.996 110 1.359.,000 1.575.g96

1953 32 214.931 110 1.,537.250\ 1 8752.18.1

1954 30 207.64? 115 1.703.846 1.911.493

1955 26 187.224 125 2.085.325 2.272.549

1956 25 194.643 135 2.580.049 2.?74.692

195? 24 253.681 143 3.110.392 3 8364.073

Fuente: As:)ciación Nacional de Sociedades de Inversión.- EE.UUo-



Cuadro 10.3
ACTIVO NETO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION NORTEAMERICANAS

(25 Clas. de Ca~ltal FIlo y 136 de Capital-VarIable)
11.000

r------,r-----r----T---r---.---,.--.....,.---y---~-~-~-,.__-r_____,-__r-_.,...-~--.

MIllones de dólares

Cuadro No.4

5 19~8 1949 -1950 1951 195~t953

HUlERO DE ACCIONISTAS DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION NORTEAMERICANAS
(25 Clas. de CapItal- FIJ~ y 136 de CapItal Vartable)

9.00~--t----t----i----1-~--+--+--+---t-_-+-_~_-I--_-+--_-+----_+-

7.00-t-_-+--_+--_t _ --t_ --+_ -+_ --+-_ -+-- --+-_ -+-_ --+-_ --+-_ +-_ +_

·3.000t--~---+--_+_-_+_-_+_-+__~~----+---+---4-

~.OOO~-.....__---t----+--+-----+----i----+---+---+--.....-..-~

5GO

250

2.000.-----lI------t_---+-_---+-_ _+_

750

5.000 ~---1t------+-_+---+---+---+---+---+---+---+---+---4-__+_

3.500 +---..-------,r------r-_- - __---r--~-~--r---.....--r--____,~____,.-~-_r_-__-__.

3.250 f---~----f-__+-__+_-__+_-_+_-~-_+_--+--+---~___iI--____4-__+-__+-__+_-__+_

3.000 t-------+--____i~___+-__+-_+_-_+_--+--_+__--+---+---+------'~____i~__+-__+-___+_-__4_

1.150 ~-+-------ll--__+--___+-__+_-_+_-_f_-_+_---+---+---+--~~r-'

1.500 ~-~~--+-----+----+---+_-_+_-_+_-_+---+----+----r_-

1. 250 P----~---J-_+-__+_-__+_-_+__---+--_+_--+----+--===_+-

1.000 ...-...-----II---_+---+---+----+----f----+--==-+_

l'les de acclon'stas



Cuadro N° 5.-

VARIACION DEL CAPITAL

de las Sociedades de Inversión de CAPITAL FIJO en los EE.UU.

(miles de dólares)

+Incremento o
Años N° eCías Nuevo Capital Capital retirado -Di sminuci ón

1941 43 3.892 23.362 - 19.470

1942 43 271 15 8054 - 14 li783

1943 43 1 8256 20.793 - 19.537

1944 40 16.830 60.502 - 43.6?2

1945 37 23.758 37.520 - 13.762

1946 3? 5.725 74.21g .. 68.494

1947 37 2.762 33.047 .. 30.285

1948 39 29.525 26.032 +- 3.493

1949 39 1.710· 19.200 - 17.490

1950 38 12.040 14.900 2.860

1951 36 12.60·6 5.280 . t 7.326

1952 34 344 3.263 2.919

1953 32 4.325 6.~89 2.664

1954 30 6.391 1?O41 - 10.650

1955 26 39.005 27.516 + 11.489

1956 25 48.538 2.344 + 46.194

1957 24 21.103 1.399 + 19.704

Resumen 1941(1957

Nuevo Capital ................ ea •• u$s. 230.081

Capital r-et.Lrado.. .....:..... ~ .. tt 388.461

n° i ." ~ 158.380asm nuca on........................ u: a ,

Fuente: Asociación Nacional de Sociedades de Inversión.~ EE.UU.



Cuadro N° 6.-

VARIACION DEL CAPITAL

de las sociedades de inversión de CAPITAL VARIABLE en los EE.UU.

(miles de d61ares)

Años N° oCias V-anta acoiores Compra acciones Incremento

1941

1942

1943

1944

1~45

1946

1947

1948

194~

1950

1951

1952

1953

1954

1955

1956

1957

68

68

68

68

73

74

SO

87

~l

98

103

110

110

115

125

135

143

53.312

73 0140

116.062

169.228

292.359

370.353

266.924

213.78:9·

385.526

5180811

674.610

782 0902

672.005

862,,817

1 0207.458

1 0346.738

1 0390 0557

45.024

25~440

51.221

70 0815

109.978

143.612

88.732

127.171

107.587

280.?28

321.550

196,,022

2380778

399.702

442.550

432.750

405.716

8.288

47 e700

64.841

98.413

182.381

226.741

178.192

146.616

277.939

238.083

3530060

586 0880

433.227

463.115

764.908

913.988

984.841

•

Resumen 1941/1957

90456.589

3.487.376

5.g69.213Inc remento o o o o o o o •• o o •• o o ••• -a.s ::o ====-=====--==

Venta de propias accioneseooooU$Se

eompr a'" n "o • o o ......_"__.¡.-...-..---.... _

Fuente: Asociación Nacional de Sooiedades de Inversión.- U.UUe



Cuadro No.,7

TASA ANUAL DE RESCATE DE LAS ACCIONES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE
Y

TASA ANUAL DE COTIZACION· DEL CONJUNTO DE ACCIONES EN El MERCADO DE VALORES DE NUEVA YORK

~ Tasa del'Ne. York Stock Exchang¡'{l)
Tasa de rescate de las acc fonea de las Socfedades de Inversión de Cap' ta1 Varf able (2)

1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954

(l).Yalor de las accIones negocfadas en porcfento sobre el valor total de las acctones cotizadas al ftnal de cada ano.
(2).Valor de las acciones rescatadas en porcfento sobre el valor del. ActIvo Neto alffnal de cada afto.

Fuente: EstadfsttcCtS del Merc?do de Valores de Nueva York y de Asocl.astón Nacional de Socledades·de Inversión.

1955 1956



Cuadro N° 8.-

RETRIBUCION A LOS ACCIONISTAS

de las sociedades de inversión de CAPITAL FIJO en los EE.UU.

(miles de dólares)

Acciones Preferidas Acciones Ordina rías
Renta Ganancias Renta Ganancias

Años Intereses neta de capital neta de capital

1953 787 5.897 93 26.017 15.748

1954 783 6.654 2.243 25.963 23.244

1955 738 4.199 64 26.937 43.200'

1956 750 3.347 55 29.544 57.239

195? 824 3.120 90 41.535 56.51.3

..

Cuadro N° g.-

RETRIBUCION A LOS ACCIONISTAS

de las sociedades de inversión de CAPITAL VARIABLE en los EE.UU

(miles de dólares)

Fuentes de rédito

Ganancia
Años Renta neta de c a p i tal Otras fuentes

1953 173.645 63.621 144

1954 200.102 129.933 552

1955 241.036 222.018 160

1956 284.694 292.994 20

1957 322.381 283.451 100

Fuente:Asociación Nacional de sociedades de inversióne- EEeUU e



Cuadro N° 10.-

PLANES PERIODICOS DE INVERSION

de las sociedades de inversión de CAPITAL VARIABLE en EE.UU.

Planes de pagos periódicos
Planes

P!lanes Valor aprox. de re inve rs ión
Años Nue vos P'lanes en vigencia miles de u$s. de utilidades

1954 ------- 208.295 334.000 133.876

1955 1140974 316 0213 576.000 213.068

1956 173.964 464.235 684.000 268.000

1957 220.897 639.002 814.000 359.000

Fuente: Asooiaoión Nacional de Sociedades de Inversión.- EE.UU.



Cuadro NO 11

INSTITUCIONES ACCIONISTAS

de sociedades 'de inversión de CAPrrAL VARIABLE en EoEoUoU"

.( Septiembre 1957)

Total de Instituciones accionistas o • • • • • • •

Número Por ciento

10000
••••••••• • ••••••••g.~8

Fiduciarios (Bancos y particulares que ac­
túan comonTrustees" ,curadores Ó administra-
dor e s ••••••••••••••••••••••••••• o • G • • • • • o •

Sociedades comerciales ••••••••••••••••

Fondos de pensiones y de participaei6n
en utilidades ••••••••••••••••••••••• 00

Compañía s de Seguro s y. Financieras ••• o

Sind i eato s •••••••••••••• o • • • • o o o • o • e • o

Total de Instituciones rucrativas •••••••••

Iglesias y Organizaciones religiosas •••

Asoe. fraternales y de bien público o ••

Hospitales,sanatorios y Orfanatos •••••

Escuelas y Colegios •••••••••••••••••• 0

Total de Inst.no lucrativas y fundacioneso.

680511

4,,474

2 0111

518

93

30987

3g566

10727

10384

100664

76,5

5 ,0

2,3
0,6

0,1

$,0

4,5

4,0

1,9

1,5

Otras Instituciones no clasificadas • • • • • • •

Notas: 1) - El estudio está basado en 93 compaffías que representan
el 79,7 %de los activos de las 136 sociedades de capi~
tal variable miembros de la AsocQ Naco de Soco ds In~

verse de E.E.U.U. al 30 de Septiembre de 19570' '

2) - El valor total de las 89.559 cuentas de instituciones,
se estimaba al 30 de Septiembre de 1957 en u$so~
6248508.000.-

Fuente: Asociación Nacional de Sociedades de Inversión~EoE~UoU~



Cuadro NO 12

INSTITUCIONES ACCIONISTAS

de sociedades de inversión de CAPITAL FIJO en Estados Unidos de NoAo

( Junio 1956

Número Porciento

Total de Instituciones Accionistas o o o o o o o o

Fiduciarios (Bancos y particulares que ac~
túan como dtrusteesff,curadores ó adminis-
tradores) o ••••••••••••• 0.8000 0000 0 0 0 0 0 0 0QO

Sociedades Comerciales 00 •• 000080.00000

Fondos de Pensión y participación en
utilidades 0 ••• 0.0.0 •••• 0000.0000000000

cías. de seguros y financieras o •••• e.o

Total de Instituciones Lucrativas ••••• 0000

Iglesias y organizaciones religiosaseoo

Asocofraternales y de bien p6blicooOGOO

Hospitales,sanatorios Y orfanatos @oooo

Escuelas y Colegios •• eoooaoooeo~ooooe~

Total de Inst.no lucrativas y' fundacioneseo

Otras Instituciones no clasificadas e~goGoo

1 0 899 83~3

49 2,1

2 0,1

17 0,7

68 2»9

62 . 2,7

54 2,4

30 1,3

26 2 9 5

202 8~9

111 4J)9

Notaste 1) -- E·l estudio está basado en 9 compañía s que representan el
29,3% de los activos de las 26 sociedades de ca~ital fi~
jo afiliadas a la Asoco Naco de Soco de Inversion=EoEoUoU
al 30 de Junio de 19560=

2) - El valor de las 2 0 280 cuentas de instituciones se estim~
ba al 30 de Junio de 1956 en u$s 51026500000~

Fuente: Asociación Nacional de Sociedades de Inversión~SoEoUoUo=



Cuadro Na 13

Fuente:Anuario Estadístico 1957-Bolsa de Comercio de Buenos Airase
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RELACION DEL MONTO EFECTIVO OPERADO

en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, con el valor adquisitivo

del peso moneda nacional.

Valor Valor adqui- Valor efectivo
Afias sitivo del peso en pesos de valor

Efectivo 1944 = 100 adquisitivo 1944.100

1944 2.$37,1 100,0 2.837 1 1 " -,

1945 2.90g,2 aJ,6 2.431,2

1946 3_966,7 71,0 2.$16.,)

1947 4.387,2 62,6 2.746,)

1948 6.295,7 55,3 3 ...481,5

1949 ).697,2 42,2 1.566,2

1950 2.142,1 33,6 7¡9,7

1951 2.479~4 24,6 609,9

1952 1.802,5 17,7 319,4

1953 2.607,5 17,0 443,2

1954 6.496,$ 16,4 1.065,4

1955 8.445,3 14,6 1.233,0

1956 4.983,3 12,9 642,8

1957 3.470,5 10,3 357,4

Fuente: Boletín de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Memoria 1957-Bco.Central de la República Argentina.
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Cua dro NCt 17

RELACION DEL MONTO EFECTIVO OPERADO

en la Bolsa de- Comercio de Buenos Aires, con los medios de pago en P2

dar del plÍbli~Q.-

Valor ,edios de pago
Años efectivo del público Relacióh

(millones de S) (millonesde $)

1944 2.g37,1 5.355. 0,529

1945 2.908,2 6.445. , 0,451

1946 3.966,7 8.461. 0,468

1947 4.387,2 10.241. 0,4'28

1948 6.295,7 13.767. 0,457

1949 3.697,2 17.574. 0,210

1950 2.142,1 22.047. 0,097

1951 2.479,4 26.742. 0,097

1952 1.gO~,5 30.429. 0,059

1953 2.607,5 37.720. 0,069

1954 6.496,8 43.g69. 0,148

1955 8.445,) 51.624. 0,16)

1956 4.893,3 60.221. 0,081

1957 ).470,5 65.000. 0,053

Fuente: Boletín de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Cifras del Ministerio de Hacienda de la Naci6n.-



C~ad"(l ~o.18

957955....5539

RELACIOtt ENTRE El.MONTO OPERADO EN LA OOlSA Dt COIERCtU DE BUENOS AIRfS
y El ClqCULANTE EN PODER DEL PUBLICO

9'6l~S9'4

---..
I . I 1 1

1 I I 1I I I 1
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~

O4~ ~ ~
1'\ .,0
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.'_.
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~~ ~

-1\ .... ft "~n
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Cuadro NQ 19

RELACION DEL MONTO OPERADO

en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, con la población del país,

en peso s corrientes y pesos de valor adquisitivo 1944.100e-

Valor Valor Monto opere Monto operado
ArIos Pob1aci6n efectivo efectivo por habite por habite

(millones mill. de mili.de pes. pesos cor-r , pesos 1944.100
de Habit) pes.corr. 1944.100

1944 15,129 2.837,1 2.837,1 197,52 187,52

1945 15.390 2.90g,2 2.431,2 199,97 157,96

1946 15.653 3.9'66,7 2.816,) 253,41 179,93

1947 15.942 4.837,2 2.746,) '303 ,43 172,27

1948 16.306 6.295,7 3.4g1,5 )86 •• 213,50

1949 16.737 3.697,2 1.560,2 220,90 9),21

1950 17.188 2.142,1 719,7 124,62 41,87

1951 17.635 2.479,4 609,9 140,59 34,53

1952 1a.040 1.802,5 319,.4 99,91 17,70

1953 18.398 2.607,5 44),2 141,72 24,08

1954 18.748 6.496,8 1.065,4 346,51 56,gJ

1955 19.110 8.447,) 1.233,0 441,92 64,52

1956 19.685 4.893,) 642,8 248 •• .32 ••

1957 20.060 3.470,5 357,4 172.~ 17,70

Fuente: Boletín de la Bolsa de Comercio de Buenos Ai~es

Banco Central de la Rep.Arg ... Memoria 1957

Boletín estadística Nacional.-
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