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PARTE ?RIMERA- Caracteristicas y Funcionamiento

I - Introduccidn

a) Definicidn:

Las sociedades de invqrsién, adoptan formas Jjurfdi-
cas y soclales similares a las andénimas, como ellas poseen persona
lidad diétinta a la de sus socios, y su capital esté dividido en
acciones. Hay quien sostiene que no son sino una variedad dgptro
de las sociedades anénimas, pero en su evolucién actual ofrecen ai
ferenciag que las distinguen con céraéteres propios,

Debido a ésta similitud estructural, se define geng
ralmente a las sociedades de invergién en relacién a su obJeto;Asi
el "Investment Company Act®” de 1940 que regula a éstas Sociedadses
en Bstadoa Unidos de Norteamérica, dice: que: "Sociedad de inver-
8idén indica un emisor que se ocupa principalmente del negocio de in
vertir; reinvertir o negoclar en valores™. Arthur Weisenberger (1)
las defina.como "Instituciones financieras cuyo negocio es invgr-
tir fondqs confiados a ellas en acciones o bonos de buenas empre-
sas”. La Comisién de Estudios de Sociedades de Inversidn de la Boi
sa de ¢omercio de Buenos Aires, en el informe pfevio a su proyeété
de ley elavado en el afio 1956 dice: "Los"investment trust™ (socie-
dades de inversidén) son instituciones financieras constituidas en
sociedades que tienen por finalidad la gestion de carteras de valg
reb'mqpiliarios, mediante emisiones de sus propias acciones,_pbte=
niendo fandos destinados a la adquisicidén de tftulos y acciones de
otras sociedades por acciones, o emitidas por personas de ‘d5tscho
piblico". '

(1)=-Arthur "Weiaenberger-Investment Companies-New York-1956 Edition -
Pas. -
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Diremos nosotros que las sociedades de inversién
éon instituciones dedicadas a concentrar en su capital los ahorros
de un nimero de individuos (accionistas) para invertirlo en valo-
‘res mobiliarios - tftulos, acciones, debentures - con el fin de op
tener la mayor renta posible, y acrecentar su valor, empleando pa-'=
ra ello dos medios principales: seleccién y diversificacidn.,

B) Objeto:

Su principal objeto es la diversificacién de inver
siones, posible 86lo cuando se trata de grandes sumas a invgrtir,y
la“investigacién de balances de sociedades, situaciones;econémicas
mercadqs etc. a fin de seleccionar las colocaciones més convenien-
‘tes y reditivas.

v El capital de éstas sociedades une los ahorros o
fondos disponibles para colocacién, de un nimero de inversores par
ticulares, que no podrian individualmente lograr los objetivos men
cionados: diversificacidn y seleccidn. '

La diversificacién es esencial para el éxito en la
inversidén. Si bien la tendencia de los mercados indica épocas de
alzas o bajas en los precios de los valores, estas fluctuaciones
se manifiestan en mayor o menor grado en cada grupo de empresas, y
aiin entre empresas de un mismo grupo. En efecto, las industrias me
tallirgicas pueden atravesar un perfodo diffcil mientras los servi-
ocios tienen buenos rendimientos, las acciones ordinarias.pue@en ba
Jar por halances poco favorables mlentras las preferidas conéervan
su valor..lLa diversificacidén es la mejJor forma de balancear y dis=.
minuir.ciesgos. Los riesgos de la inversidn se balancean por las
distintas clases de acciones y valores que representa, y se dismi-

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



ée

tras que en los planes de las sociedades de inversién se contem-
pla la compra en diferentes épocas y por consiguiente a distintos
precios.

La seleccidn es el otro factor que ha logrado a-
deptos para las sociedades de inversién.Se ha dicho que éstas han
creado la ciencia de la inversién y han aplicado la organizacién
en esta rama de la actividad humana. No serfa ya concebible en eca
si ninguna profesién actuar en forma empirica o de acuerdo a "sen
timientos emocionales™, no es posible por lo tanto en nuestros
tiempos negar la enorme importancia de la investigacidén dedicada
a me jorar las posibilidades de éxito en las inversiones,disminuyen
do sus riesgos por el estudio exhaustivo de las coyunturas y ci-
clos econdémicos que afectan el rendimiento y valor de los efectos
mobiliarios. En pafses de economia mAs desarrollada, los grandes
capitales se conffan a entidades especializadas en su 1nveg516n y
manejo, y las sociedades de inversién cumplen esa funcidén con los
medianos y pequefios ahorristas. Ocupan en ésta tarea de investigg
cién a empresas de téonicos que comprenden las més diversas ramas
del saber,tienen analistas, economistas y consultores que tratan
de adelantarse a cualquier cambio en las condicliones del mercado
me@iahte'el estudio de estadfsticas, productos, maquinarias,y pul
sando el efecto que éstos cambios producirdn en indust:ialés, ban
queros etc. El resultado de la investigacidn ha sido tremendo en
todas las ciencias, y lo serd también en la inversién.La‘dgsorieg
tacidén natural del poseedor de un capital,la indecisidn generaii;
zada sobre su embleo, y la conveniencia social de que su ahorro
se canalice hacia la mejor inversidén,son los factores que han lo-

grado el éxito de éstas sociedades ya que el costo de la investi-
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gacion no podrfa ser soportado por el ahorrista particular,su tiem
po valdrfa mds de lo que le cuesta el asesoramiento en comén,y se
rfan pocos los capaces de reunir los conocimientos de técnicos en
las diversas materias que contempla la sana inversidn.

c¢) Utilidad:

Ademds de los objetivos sefialados, las sociedades
de inversidén constituyen una defensa eficaz contra la inflacidn.-
Los fndices de precios bursdtiles nos indican en grandes periodos
de tiempo una notable relacidén entre el alza de los valores indus-
triales y el poder adquisitivo de la moneda, una baja en dicho po
der,se contrapone a un alza en los precios bursdtiles. Esta rela-
cién es légica, ya que las acciones industriales representan valg
res reales invertidos en inmuebles, maquinarias,instalaciones y
mercaderias que aumentan su valor con la baja del signo monetario
y por ende la fraccidén de valor de esos bienes que cada accidn re
presenta,tiene que aumentar de acuerdo al alza de los preclos. Esg
te fendmeno, si bien no tiene precisién matemdtica en el tiempo,
se produce con regularidad en una economia de mercado y reflejado
en la accidén de las sociedades de inversidn, alienta el ahorro.la
propensidén a ahorrar acrece con la moneda sana, y nos atrevemos a
decir que la udnica forma juiciosa de ahorro es en moneda sana.-
Cuando una moneda pierde rédpidamente su valor adquisitivo, no in-
cita a invertir el ahorro -diferencia entre ingresos y consumos -
en la capitalizacidn de bienes, sino a consumirlo o atesorarlo,ya
que la inversidn se efectla para ganar renta,mientras la infla-
cién la esteriliza, pues al cabo de un periodo se puede adquirir
menos con la suma de capital y renta que al principio con el capi

tal sdlo., E1l resultado de éste fendmeno es la descapitalizacidn -
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de la economia con las graves consecuencias que acarrea. La accidn
de las sociedades de inversibn 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 canalizacidn
del ahorro hacia la inversidn productiva.El mediano y pequefio aho
rrista si bien tiene las puertas abiertas,no se dirige a la Bolsa
para sus inversiones. El desamparo en que sSe siente ante la cantji
dad de papeles que se cotizan, y la poca difusidn que las opera-
ciones tienen, crean un sentimiento de recelo, aumentado por la g
rrada creencia general respecto a la seguridad que éstas inversio
nes presentan. Estas creencias tienen dos aspectos, uno es la dra
matizacidn de episodios registrados en épocas de gran especula-
c¢ién con acciones, especialmente con cierto tipo de acciones que
no son el objeto de las sociedades de inversidn, y otro que es el
derivado de la diaria actualizacidén de precios., E1l piblico puede
saber al momento cuanto gana o pierde en la Bolsa, y teme arries-
gar dinero por si la accidn que compra baja al dia siguiente, pe-
ro no piensa en la pérdida real que constituye la disminucidn del
poder adquisitivo de la moneda en que invierte sus ahorros.No cree
mos que muchos inversores en acciones tengan al presente diez ve-
ces menos capital que hace diez afios. Sin embargo es una evidencia
que aquellos que han mantenido sus ahorros en nuestra moneda‘es—
tdn hoy dfa en esa situacién. No pretendemos seflalar con esto que
las sociedades de inversidn hayan llegado a conjurar todos los -
riesgos, pero si seflalamos que con una acertada diversificacidn y
con correcta seleccién los han disminufdo a valores que alientan

la inversidn en acciones cotizables,
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La enorme utilidad que prestan por tanto a la economfa
general es la canalizacidén del ahorro popular hacia su inversidn
productiva, Esta utilidad se entiende fdcilmente, la industria y
el comercio pagan el vollimen mayor de salarios, principal compo-
nente del costo, y a la vez Unica fuente de ingreso para la mayo-
ria de la poblacidén. Para que el ciclo econdmico continle,el aho-
rro de esos ingresos, es decir una vez deducido el consumo, deben
volver a capitalizarse en la industria y el comercio. Si la acti-
'vidad eéonémica no encuentra suficiente capital, debe recurrir al
crédito para continuar su expansién. Si los asalariados no pueden
concurrir a la capitalizacidén de la actividad, prestan su dinero
a los bancos o entidades similares por un mddico interés, y estas
instituciones los prestan a su vez al comercio e 1ndustrié.El aho
rrista tiene siempre el mismo capital, los bancos deben prestar —
ial comercio e industria cada vez méds en defensa de sus intereses,
y por lo tanto la inflacidn beneficia sélo a los tenedores de ac-
ciones,que se ven beneficiados con grandes créditos. Este proceso
que es similar al vivido en los Ultimos afios en nuestro pafs, se
debé a la forzosa descapitalizacidn de las industrias, que en pro
longados perfodos no han podido satisfacer sus necesidades en un
mercado de valores, y han tenido que aumentar su pasivo, con 1los

inconvenientes naturales, en lugar de su capital.-



II - Antecedentes

a) Histéricos:

El deseo del hombre de proteger sus ahorros me-
diante la diversificacidn de su inversidn se remonta a épocas le-
Janas. Los adaglos y refranes que aconsejan tal cosa, muestra in-
dudable del pensamiento popular, se repiten en los distintos pue-
blos y civilizaciones,

| Los antecedentes conocidos sobre sociedades que

han tomado forma similar a las actuales no se remontan sin embar
g0 a muchoé afios. La i1dea moderna se atribuye al Rey Guillermo I
de Bélgica quien organizdé en 1822 la Sociedad General de Bélgica.
Del continente la idea pasa a Inglaterra donde las sociedades se
multiplican en la década de 1880, especialmente en Escocia donde
la iniciativa encuentra adeptos por millares, y pronto los Acti-
vos de éstas socledades alcanzan cifras de gran importancia, Una
de las primeras compafifas creadas en Gran Bretafia fué "The Foreign
and Colonial Goverment Trust", Arthur Wiesenberger (1) en su li-
bro "Investment Companies"™, reproduce un pédrrafo del prospecto de
dicha sociedad que podria repetirse hoy dia sin cambiar palabra,-
El mismo se encuentra inserto en el primer tratado escrito sobre
éste tema "Treatise on Assoclation for Provident Investment™ - Ar
thur Schratchley (1875): " El objetivo de ésta Sociedad es dar al
"inversor de moderados recursos las mismas ventajas que el gran ca
"pitalista, al disminuir los riesgos de la inversidn distribuyendo
"la misma en una cantidad de diferentes acciones".

La caracteristica principal de las sociedades de

(1) Arthur Wiesenberger.- OP., Cih.-
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inversién en Escocia fué la consolidacidén extremada de su situa-
cidén, sélo les interesaba obtener alta renta, y las utilidades de
capital formaban reservas que permitieron sortear épocas dificiles
sin perjuicio para los accionistas.

De Inglaterra la idea pasdé a Estados Unidos, dondse
su desarrollo fué muy lento en los primeros tiempos. En 1893 se
crea el "Boston Personal Property Trust™ con un capital de us.
104,000.-; en 1904 se funda el "Colonial Fund™ también en Boston.
Las compafifas americanas siguleron los cdnones de las inglesas, es
decir interés sélo por la renta y no participacidén a los accionis-
tas sobre las ganancias de capital, circunstancias que las hizo ve
getar sin despertar el interéds popular, dado qQue el espiritu ameri
cano era en esa época tipidamente emprendedor y amante de riesgos.

| En 1920; contagiados quizd por el ambiente de pu-
jante crecimiento de la Nacidn, las sociedades de inversidn comien
zan a adquirir desarrollo en Estados Unidos, al participar cada
‘vez méds activamente en negocios especulativos. Para satisfacer 1la
demanda de rdpida valorizacidn las compafifas tomaron riesgos exce-
sivos que provocaron fuertes pérdidas a sus accionistas.

Es en la década del 30 en que comienzan a aparecer
las primeras sociedades de capital variable, las que debieron so=-
portar los diffciles tiempos de entonces y una campafia de despres-
tigio como consecuencia de los abusos arriba mencionados. La "Secu
rity and Exchange Comission" creada en 1934, ordend una investiga-
cidn sobre la forma de actuar de éstas compafifas, que prosiguieron
su vida de limitado desarrollo hasta 1940; en que con la sancién
del "Investment Company Act"™ que protege el interés de las compa-

fifas y los inversores, se marca el comienzo de una época de rdpido



crecimiento en los Activos de las Socliedades,

El siguiente cuadro sefiala dicha expansidén,y es
pecialmente la amplia acogida que tuvieron las socliedades de capi
tal indeterminado (open end).-

VALOR DEL ACTIVO NETO
(miles de dSlares)

CAPITAL FIJO

CAPITAL VARIABLE

- Activo

Afios 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 43 557.264. 68 486.850, 1.044,114
1943 43 708.683. 68 653,653, 1.362.336
1944 40 739.021, 68 882.,191. 1.621.212
1945 37 970,683, 73 1.284.,185, 2.254.868
1946 37 851,409, 74 1.311.108. 2,162,517
1947 37 771.053, 80 1.409.165. 2,180,218
1948 39 744.728, 87 1,505,762, 2.250.490
1949 39 794.371, 91 1.973.547. 2,767.918
1950 38 843 .462. 28 2,530,563, 3.374.025
1951 36 942,459, 103 3.129.629. 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 6,109,390, 7.297.594
1955 26 1,199,085, 125 7.837.524, 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 Association of Investment Companies-

EE.UU.
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b) Actuales: ‘

El pafs donde actualmente més se desarrollan éstas -
instituciones es siﬁ duda Estados Unidos de N.,A.- A fines de 1957,
se hallaban registradas en la Asociacidn Nacional de Sociedades de
Inversidén, 24 Compafiias de Capital Fljo y 143 variable,'con un ac-
tivo total de 9.924 millones de d3lares poseidos por 3.364.073 ac=l
cionistas., Una idea del crecimiento lo dan los cuadros insertos al
final de éste trabajo, prueba evidente de un desarrollo en el con-
cepto de libre empresa que tanta influencia ha tenido en el mejora
miento del "standard®™ de vida de ése pueblo.

En Francia las sociedades de inversidn fueron legis
ladas por primera vez en 1945, y reglaméntadas en 1948; 1952 y 53,
Su origen fué la liquidacidn de una importante cartera de acciones
en poder del Estado.

En América varios paises ademds de Estados Unidos,
muestfan interés en los dltimos afios por éste tipo de empresa. En
Canadd han tomado gran desarrollo, Méjico posee varias en funciona
miento, ai amparo de una legislacidén apropiada que crea las condi-
ciones impositivas adecuadas y justas para su desarrollo.

En nuestro pais, podriamos considerar como antece-
dente las cuentas de inversidn en valores mobiliarios creadas por
el I.M.I.M,- Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias, pero pre-
ferimos no hacerlo por cuanto no se frataban de una empresa, sino
de una creacidén estatal con rendimiento minimo y reembolso garanti
zado 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 econdmica, y destruir

los incentivos que crean la competencia por la superacidén. Las so-
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ciedades de inversidn 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 albedrio queden libradas las
decisiones.

En cambio, en las normas internas de la Comi
gidn de Valores del afio 1954, se trata sobre normas bdsicas a las
que deben sujetarse las sociedades de inversidn que soliciten su
cotizacidén en Bolsa. Estas normas contemplan sdlo aspectos parcia-~
les sobre diversificacidén de Activos y contralor, que harian posi-

ble Gnicamente la existencia de sociedades de Capital fljo.
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III- Tipos de sociedades

a) FPFines para los que se constituyen:

Podemos decir que los fines
que animan al piblico a correr los riesgos que la inversidn de su
dinero supone son: obtener una renta; proteger el "valor adquisitj
vo" del capital o aumentar dicho capital. Algunos inversores bus-
can s6lo uno de esos fines, otros la combinacién de ellos en mayor
o menor grado, pero siempre el prodlema gira en torno a como llee
gar al propésito perseguido.

Algunos valores de la deuda
piblica cumplen perfectamente una parte de los fines, ciertas ac-
ciones industriales otros, la renta puede ser elevada, pero la
desvalorizacidn monetaria hacerla estéril, el crecimiento en térmi
nos monetarios de clertos valores defiende contra la inflacidén, pe
r0 la carencia de rentas obliga a gastar el capitél.'Ninguna inver
sidn individual puede cubrir todos los riesgos y asegurar el cum-
plimiento de los fines del inversor. Tampoeco lo cudbre ni asegura la
inversién en un solo grupo o tipo de papeles. S8lo la diversifica-
cidn llevada a extremos apropiados puede cumplir los propdsitos e=-
nunciados y disminuir a tasas aceptables los riesgos necesarios pa
ra lograr dichos propositos.

Se confunde con facilidad
entre diversificacién-tal como se entiende éste concepto en las sp
ciedades de inversidn- y la posesidn de una cantidad de acciones
de distinta especle. La "ecertera diversificada" de un inversor in-
dividual, constituye en muchos casos un riesgo unico. En efecto,

las acciones pueden pertenecer a industrias del mismo ramo, a so-



-13-
ciedades en similar situacidén financlera, y no siendo as{ puede -
aun ocurrir que no sea equilibradé tal como aconseja la sana prac-
tica. La especializacién en el estudio de las inversiones, los vo-
luimenes de las mismas, y la investigacidn empleada con la seriedad
y técnica que la importancia de la tarea requiere, son condiciones
necesarias para llegar a la diversificacidén, objetivo éste que re-
quiere también el factor tiempo, pera poder medir el éxito o, fra-
caso de las'iniciativas, e ir cristalizando una polftica de inver-
8ién que diferencla a cada una de las sociedades, y hace posible
la seleccidn en el pdblico, quien seguramente confiard sus capita-
les a la que interprete me jor sus proplos propdsitos.

El problema pues de lo-
grar los objetivos menclonados, es el mismo para las sociedades
que para los inversores, peroc aguellas tienen sobre éstos las faci
lidades, los métodos y la experiencia necesaria para asegurar una
razonable probabilidad de 4xito, aceptado lo cual queda pendiente
la eleceidn por parte del inversor de la sociedad que més se ajus-
ta a sus fines.

Esta variedad en los pro
pésitos y las distintas situaciones que se presentan a los inverso
res en la vida, ya sea por edad, temperamento, azares, propia esti
macién de las circunstancias ete., han ido conformando distintas
clases de sociedades de inversién, que difieren en sus objetivos,
métodos, polfticas y riesgos, y han hecho posible que en los pai-
ses en que Se las emplea, los inversores encuentren una gran va-
riedad, que llega a conformar los mds diversos propbdsitos. Algunas
son conservadoras, otrag especulativag, Estas invierten en bonos

de renta fija y acciones preferidas, aquellas sdlo en acciones or-



~l4-

dinarias. Las hay que colocan sus capitales en ciertos ramos de la
industria, otras en todos, algunas trabajan sdlo con su capital,o-
tras con créditos, las hay que poseen s6lo acciones ordinarias, o-
tras emiten bonos o acciones preferidas, y por dltimos y como gran
divisidn, hay socledades de inversidén de capital fijo, determinado
o"cerrado"y de capital variable, indeterminado o"abierto”.

Vemos entonces que los fines
para los que constituyen las sociedades de inversidn son los mis-
mos que animan a todo inversor: obtener renta, defender el " valor
adquisitivo de su capital, y tratar de aumentar dicho capital. La
intensidad en el deseo de alcanzar alguno de éstos fines, o la ma-
yor proporcidn en que se desee alguno de ellos, han creaco la va-
riedad de tipos de sociedades de inversidn que pasamos a conside-
rar.,

b) Conformacién del Capital:

En una sociedad por acciones, tal co-
mo las sociedades de inversidén, 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 -
participan en las utilidades en proporcidn a la parte de capital
que representan, lLas preferidas en cambio tienen preferencia ya sea
en cuanto al ¢ 'bro de la renta fija que se otorga, que puede ser
preferencia acumulativa ono seglin que la renta no pagada un ejerci
cio deba ser . suda en el siguiente, o en cuanto a su reintegro en
caso dé_linuiiacjén, pero participan de las utilidades sdlo en la
tasa convenida. Es decir que una sociedad puede trabajar con su ca
pital formado por una parte de acclones que cobran una renta fija,

y otra Que reparte las utilidades una vez pagada dicha renta. Las
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acciones preferidas tienen tambien por lo general un precio de -
rescate fijo, generalmente la par o poco mids, en cambio las ordi-
narias representan la proporcidén del valor de liquidacidn de 1los
bienes que componen en Activo neto de la socledad.

Algunas sociedades de inversidn
trabajan sélo con su capital, es decir con el ahorro que entregan
los 1nversorés, otras en cambio emiten debentures, o sean obligae
ciones pasivas de intereses fijo amortizables o rescatables a pre
elo fijo que colocan entre personas que prefieren éstos papeles,o
contratan préétamod con bancos o instituciones financieras sobre
' su activo, con el fin de hacerae de fondos para emplear en el de-
sarrollo de sus negoclos,

Las entidades Que trabajan'con Ca-
pital formado con acciones preferidas de renta fija, o contraen
deudas para inversiones,se llaman "sociedades de inversién con
ventaja®. Eata eipresién’- en inglés "leverage™ - interesa y se a
plica esencialmente a las acciones. "ordinarias"®, que son las que
obtienen la-explicable ventaja de trabajar con dinero a interés
fijo - interés éeneralmente més bajo que el esperado én la inver-
sidn - y que no se beneficia con la depreciacidén monetaria o el‘
alza reai}de los valores adquiridos. La inversidn en acclones pre
feridas o debentures de éstas sociedades puede sin embargo ser in
teregante para’obtener una buena renta, o en ciertas condiciones
de mercado.

Estos casos de "sociedades de inver
sidén con ventaja"™ se dan exclusivamente en las de capital fijo, ¥y
la importancia de la "ventaja" es grande, por lo que dejaremos el

tema para considerarlo "in extenso" en el»capitulo correspondiente.
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¢) Politica de Inversién:

Otra de las divisiones de las sociedades
de inversidn se hace teniendo en cuenta su politica de inversién,
es decir la conformacidén de su cartera,

Algunas mantienen un portafolio compues-
to por bonos, acciones preferidas, obligaciones y acciones ordina-
rias en proporcidn variable de acuerdo a la situacidn del mercado,
otras prefieren sdlo acciones ordinarlas. Ciertas sociedades man-
tienen un encaje considerable en previsién de tener que rescatar
acciones, otras invierten todo ei disponible. Las hay que conser-
van casi invariable su cartera, haciendo nuevas inversiones en
los valores que ya poseen, trabajando asi sobre costos promedios,y
vendiendo sdlo en vista a obtener un fendimiento mayor que el pro-
medio, otras en cambio cambian continuamente de inversidn para tra
tar de obtener los mayores beneficios de las variaciones del merca
do. Algunos otros se especializan en acciones de cierto grupo de
industrias, o invierten en valores exiranjeros.

Las sociedades que poseen una cartera
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 Capital Fijo y Variable:

La mds importante divisi
8idn de las Sociedades de inversidn la constituye sin duda las de
capital fijo y variable.

La sociedad de capital
fijo-"closed end" investment companies -~ es decir "final cerrado",

es aquella cuyo capital estd constitufdo por un nlmero fijo de ac-
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ciones, 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 andénimas. Su pre-~
cio estd por tanto sefialado por la mayor oferta y demanda, y se di
ferencia fundamentalmente de la accidén de las sociedades de capi-
tal variable, cuyo valor estd en funcién del activo de la sociedad
es decir que es igual a la parte alicuota del valor actual de las
acciones que forman el activo de la sociedad. Las acciones de las
sociedades de capital fijJo pueden negoclarse pues a un valor més
alto o mds bajo que el del activo que representan, segin el curso
de su propio mercado en Bolsa, es decir que puede darse el caso de
un mercado en alza, y de una baja en el precio de la accidn de es
tas socliedades. Las sociedades de Capital fijo son las mds anti-
guas, y las que mids se aseme Jan a la sociedad andnima convencional
en que un grupo de personas constituyen un capital para operar en
comin, en éste caso el capital lo invierten en acciones de otras
sociedades y el valor de la propia accién estard dado por la renta
que obtengan de la inversidn, por la valorizacidén de su activo, vy
como hemos seiflalado ya, por la oferta y demanda del mercado sobre
su propia accién.

Conocidas como "open-end invest-
ment companies™ o "mutual fund"™ es decir sociedades de inversidn
de final abiertd o "fondos mutuos",las sociedades de Capital varia
ble forman el grupo de sociedades de inversidn que mayor desarro-
llo alcanzd en los Ultimos afios en los Estados Unidos de Norteamé-
rica. Se trata de sociedades que pueden emitir acciones sin 1{mi-
te, es decir que su capital estd condicionado a la demanda de ac~-

 ciones que exista, y se obligan a rescatar sus propias acciones al
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brecio que resulta de relacionar el nlmero de acciones en circula-
cidén con el valor actual de su activo,-al precio de cotizacidén e
Bolsa.En los Estados Unidos esé precio*sé fija dos veces al dfa,ge
neralmente a las 13 y a las 15,30 hs., Explicamos entonces el por-
qué de su denominacidén "open end"- final abierto,pues su capital
estd siempre "abierto™ a nuevos accionistas,quienes no deben com-
prar la accién al valor marcado por la oferta y demanda del merca-
do,sino que lo hacen al precio real de los bienes que forman el ac¢
tivo de la sociedad,y "a contrario 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 reduce en un pequefio -
porcentaje,lo mismo que el de venta es a veces superior en una su-
ma calculada como imprescindible para cubrir los gastos de emisidn
La denominacién de "fondos mutuos",que han ﬁomado éstas socledades
deriva de la obligacidn mutua,por parte del inversor de comprar la
accién que el fondo emite al precio indicado por la cotizacidn de
los valores que la socliedad posee,y de la sociedad,a adquirir la
accidén del inversor,a dicho mismo precio,calculado en la fecha que
la redencidn es solicitada.

La accidén de las sociedades de inver-
818n de capital variable,constituye la médxima expresidn de liquidez
y requiere por tanto sumo cuildado por parte de los ejecutivos del-
fondo,en invertir en valores que a su vez sean liquidos y suficien
temente diferenciados,para estar a cubierto de cualquier sorpresa
en caso de que las solicitudes de rescate guperen a la demanda de
nuevas acciones,

Las acciones de éste tipo de sociedad
de inversidén han eliminado por tanto el factor "mercado"- es decir

"oferta y demanda"-de su precio,el que se condiciona sélo al va-



lor de las acciones que el fondo posee.,

La existencia de esta variedad de
sociedad es corta, nacid en Boston en el afio 1924, y la idea de la
redencidn de acciones por parte del fondo se generalizd entre 1926
y 1929, pero el comienzo del extraordinario auge que en la actuali
dad posee,'se puede marcar en 1929-1930, época en que la gran de-
presidén mundial sefialé las virtudes de éstas empresas, en que la
_permanente preocupacidn por la diversificacién y liquidez, les per
mitié sobrepasar los malos tiempos con éxito superior a otros ti-
pos-de sociedades.

Los fondos mutuos constituyen el i
deal para la inversidén de pequefios capitales, y especialmente, los
dineros de las personas ajJenas a los ambienteé bursétiles, ya que
el precio a que ingresan al fondo esta seflalado sdlo por la cotiza
cién del dfa de las acciones que constituyen su activo, y no por o
tra circunstancia propia de la situacidn del mercado, que puede ha
cerle pagar un sobreprecio excesivo por su accidn, u obligarle a |
: realizar.una pérdida en el caso de desear liquidar su inversién.

Hemos dicho que las acciones de
las sociedades de inversidén de capital fijo‘se compran y venden en
la Bolsa. Las de las sociedades de capital variable, son emitidas
directamente por las empresas, y comprgdas también por ellas, sin
embargo son pocas las que lo hacen directamente, ya que casi todas
lo efectian por medio de bancos, comisionistas de bolsa o particu-
lares conocidos como "dealers™, para retribuir los cuales se fija
el pequefio sobreprecio sobre la compra de que hemos hablado més &a-
rriba.

Las sociedades de inversidén tanto
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de capital fijo como variable, tienen como objeto invertir sus ca-
pitales en valores mobiliarios, y llegar al ideal de obtener alta
renta y seguridad mediante la investigacidén y la diversificacidn.-
Sin embargo, el modo de operar y las caracteristicas de éstas so-
ciedades varfan mucho, por lo que las trataremos "in extenso" y

por separados en sus respectivos capitulos,
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IV- Constitucidn, Manejo y Funcionamiento

a) Tormas de Constitucidn:

La forma de constitucidén de las socie-
dades de inversidén en cuanto a su carécter juridico es similar a-
las sodiedades”anénimas en general. Es necesaria la autorizacién
gubernamental para su funcionamiento, por tratarse de una persona
de derecho, y las disposiciones varfian dé acuerdo al pais y a la
reglamentacién vigente. -

En éste tipo de sociedades por lo gene
‘ral se exige un capital mfinimo integrado, y recaudos extremados
en cuanto a la verificacidén y contralor de las operaciones por -
los accionistas,

| En el aspecto practico, la constitu-
¢1én de un fondo como el Activo de una sociedad de inversidn, pue
de hacerse medlante el aporte de dinero efectivo con el que se co
mienzan las operaciones, por la transfdrﬁacién de una cartera par
ticular, generalmente de alguna institucidén o firma importante,
que emite acciones contra el valor de mercado de los titulos que
posee, o por el aporte de acciones al valor de plaza.

Las mds importantes sociedades existen
tes en la actualidad se han creado por transformacién de carteras
privadas, que en ésta forma aumentan sus posibilidades de diversi
ficacidn, y reducen los gastos que la investigacién y el manejo
les ocasiona. Son numerosas las creadas por firmas de Comisionise
tas de Bolsa, que facilitan de éste modo la inversidén a sus clien
tes, otras se crearon en base a inversiones de universidades, fun

daciones, etc., 0 transformaciones de carteras de acciones en po-
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der del Estado,como ocurridé en Francia luego de la Qltima guerra
mundial.
b) Organismos Directivos:

Siendo uno de los propdsitos de las socie
dades de inversidn, colectar el ahorro del piblico para invertir-
lo en la compra de acciones, es natural y ldgico que desde su na-
cimiento se haya buscado ofrecer las mayores garantias en cuanto
a la absoluta seriedad de su direccidn, manejo y contralor por
parte de los accionistas. La claridad y publicidad de sus opera-
ciones originan confianza, caracteristica necesaria e imprescind}
ble para el éxito de éstas sociedades. La organizacién de su mang
jo y contralor debe pues tener en cuenta éstos principios, pero el
factor personal cumple también un importante papel, por lo que
siempre se ha buscado la colaboracidn de personalidades cuya sola
presencia en la direccidn destruya toda suspicacia o recelo. La
indole esencialmente dindmica de sus operaciones, obliga a que
los ejecutivos dispongan de amplias atribuciones y absoluta dedl-
cacidén a la materia, requisito éste que dificilmente podrian cum-
plir las nombradas personalidadgs, lo que hace necesario ademds
el concurso de personas altamente especializadas que actien den-
tro de la politica seflalada a la sociedad. Estos ejecutivos de-
ben contar con asesores en las distintas materias que comprends
la inversidn, - moneda, crédito, estudios de mercadb, tecnologia,
legislacidn, politica fiscal, situacién particular e industrias
etc.~- para basar sus decisiones sobre estudios serios y sélidos.

BEs un derecho reconocido el de supervi-

sar la direccidén de las empresas por parte de los accionistas,los



que también en éstas instituciones pueden elegir su representante=-
en las condiciones establecidas en sus estatutos, que a veces per-
mite la eleccidén de la firma auditora directamente a la Asamblea,
conformando asf{ los cuerpos de contralor.

Dada la "sui-generis" naturaleza
de estas sociedades, y su mencionado interés en ganar la sbsoluta
confianza de los inversores, delegan las delicadas funciones de e-
mitir acciones (especialmente delicada en las sociedades de capital
indeterminado), colesctar los fondos de sus accionistas, pagar 1las
acciones compradas, abonar dividendos, redimir las acciones emiti-
das, custodiar la cartera que forma su activo etc. en institucio-
nes bancarias, que actlan en calidad de ridei-comisarios, regulan-
do sus relaciones por un contrato de fideicomiso que contempla la

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

estas tareas no se conffan a una sola institucidén, sino que se en-
carga la emisidn, redencién y transferencia a una, la custodia a o
tra y se tiene a una tercera como fideicomisaria para el contralor
de que las operaciones ordenadas encuadren dentro de los estatutos
y reglamentaciones.

La variedad y cantidad de cuer-
pos directivos, e jecutivos y de contralor, podrfa hacer suponer
una multiplicidad de gastos que hiciera estéril el resultado de és
tas sociedades. Todo lo contrario, hemos dicho ya que el éxito de
las mismas se basa en la especializacidn, y ésta misma especializa
¢ién se utiliza en su manejo y funcionamiento., Los bancos cuentan
por su propia {ndole con secciones especializadas en la emisidn,
custodia, y pago de rentas de tftulos. Conviene pues confiar a e-

llos éstas tareas, respaldadas por la seguridad propia de éstas
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instituciones, y no crear el organismo para eada sociedad con el-
consiguiente personal auxiliar, Jerdrquico y de contralor, lLa for
macién de un equipo de técnicos, es por supuesto mAs onerosa que
la contratacidén de servicios de firmas especializadas, y la audi-
torfa externa ha demostrado ya ampliamente sus bondades como pa=~
ra insistir en ellas,

Vemos entonces que el manejo y fun
cionamiento de las sociedades de inversidn se realiza por medio
de un complejo mecanismo que pasamos a considerar ahora en cada
una de sus partes. Queremos aclarar que nos guiaremos por la orga
nizacidn existente en los Rstados Unidos de Norteamérica, pais
donde han logrado la absoluta confianza de los inversores.

Las funciones del Directorio son
similares al mismo cuerpo de las sociedades anénimas en general,
pero adquiere en &stas una mds destacada condicién de Consejo Con
sultivo, ya que es el que indica las grandes l{neas a seguir en
la polftica de la socledad, aprueba sus contratos de emisién, fie
deicomiso, el prospecto-importante documento donde se seflala el
modo de operar y los objetivos de la sociedad- y en general todos
los documentos que dirigen a la sociedad o seflalan sus resultados
Sus componentes son generalmente personas de reconocida reputa-
c¢ién moral e intelectual, su composicién varf{a de acuerdo con la
gociedad, pero en general existe un presidente, vice-preéidente y
vocales, En algunas sociedades, se forman en el directorio " comi
tés de inversién", que siguen mids de cerca la tarca de la gerencia
ejecutiva,

Es indudable que en una socliedad

cuyo éxito se basa en la correcta inversidn, realizada por profe-
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sionales ayudados por la diversificacidén que hace posible 1la canti
dad de fondos acumulados, tenga una gran importancia la capacidad
de los ejJecutores. Tal es esta importancia que se clasifican en Es
tados Unidos en "managed™ aquellas en que la gerencia tiene amplia
libertad en elegir la inversién, 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 sociedad, o pueds
ser realizada por firmas especializadas que prestan sus servicios
a una o varias sociedades. Es bastante comin.el caso de socieda-
des de inversidn creadas por firmas de comisionistas de bclsa, que
reservan para s{ la gerencia de las mismas.

Debe tenerse presente cuando se trata
el tema de la gerencia de una sociedad de inversidn, 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 hdbiles, como que las mismas sean honestas y capa
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-
sién propios de la empresa, la publicidad de las operaciones y los
indices de comparacidén 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 accidén de los gerentes aln en el casc de socieda-
des "managed"™ ya que como veremos se determina el mdximoc porcenta-
Je de acciones de una sola clase que el fondo puede adquirir,tanto

en proporcién al activo de la sociedad, como al capital de la empre
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sa emisora, se limitan las inversiones en empresas en que actlan -
los directores del fondo,se exige una antigiedad aminimas en el mer-
cado y un perfodo minimo de afios en que las aceiones hayan pagado
dividendos.

¢) Organismos téenicos:

Hemos ingistido en &stas pdginas en una de
las caracter{sticas que distinguen y hacen 8tiles a las sociedades
de inversidn: la especializacién. Podemos decir ahora que la espe-
cializacién es sélo posible con la investigacidn. L» investigacidn
es el medio que ha hecho posidle sl avance de la ciencia y de la
técnica. Ao a afio es mds elevado el nimero de personas que se ocu
pa en investigaciones en los mds variados campos del sadber humeno,
y son cada afio m4s cuantiosas las sumas que se invierten en invese
tigaciones, no solo por los Estados, alno‘también por las empresas
particulares, empefiadas hoy df{a en los paises mis adelantados del
mundo en una carrera de investigaciones gque hascen obsoletas téeni-
cas y maétodos modernos hasta ayer, y que en definitiva proporcioe
nan mayor bienestar a los pueblos. No hay actividad humana en que
no se iiate‘de me jorar materiales, sistemas, métodos o procesos ms
diante el conocimiento profundo de sus causas y efeectos. El conce}
miento de las cosas o la posesidén de dienes naturales por el home-
bre no bastan hoy dfa para satisfacerlo. Es necesario investigar
profundamente para hallar la forma de hacer producir a esos bienes
~y cosas la mayor cantidad do bienestar y satisfacciones con el mf-
nimo esfuerzo y la mayor seguridad. |

Es natural entonces que en una materia tan
compleja como la inversidn, en la gque no solo el particular que

trata de conservar su capital y hacerle producir la mayor renta,si



27~

no el profesional, se encueatran en medio de una nebulosa de infor
maciones, ideas y atractivos, se haya tretado de utilizar al mixi-
mo la investigacidn para aumentar los conocimientos, mejorar los
rendimientos y lograr la mdxima seguridad,

La investigacidn debe tener en 8sta
materia dos aspectos principales, el de estudio de mercados y téo-
nicas en general, y de las empresas en cuyos capltales se invierte
Las nuevas técnicas pueden cambiar el rendimiento de las indus-
trias, o de grupos de industrias p.e. la produccién en serie,la™au
tomatiqn"'.loa nuevos materiales.pueden desplazar a otros p.e. el
petréleo al carbdén, la energfa atémica al petrdleo, las fibras sip
téticas a las naturales. Es necasario pues para los hombres que ma
nejan un fondo de inversidn estar exactamente informados de las re
percusiones que éstos cambios pueden tener, y valorarlas en su jug
ta medida. La investigacidn de las empresas si bien es tarea més
concreta, requiere el concurso de personas especlalizadas, que in
terpreten correctamente las gituaciones patrimoniales, y sepan pre
veer el desarrollo de las mismas dentro de la situacién general.

Es natural pues que las sociedades de
inversidn den una gran importancie a la investigacidn, alguna de e
llas tienen sus propios asesores especializados, y ot;as contratan
los servicios de firmas que se dedican a éstas tareas. Es por demss
18gico pensar que también todos los hombres que dirigen y adminis-
tren éstas empresas se traten de personas con la debida capacidad
como para evaluar y aplicar la informacidn que reciben.

d) Organismos ds supervisidn y control:
Hemos ya dicho que las re-

glamentaciones legales y estatutarias limitan la aceién de las so=



w28~

cledades de inversidén. Estas limitaciones, unidas a la publicidad
de loa balances, detalles de inversiones y gastos y porcentajes
comparativos de rendimientos, constituyen la mejor supervision pa
ra el accionista inversor, guien generalmente posee el derecho a
expresar su voz en la Asamblea Anual, y a votar de acuerdo a la
tenencia de acciones. Existe ademis la supervisidn de los audito-
res, firmas de reconocido prestiglo, que deben informar anuslmen-
te a los accionistas sobre el balance presentado por el Directo-
rio y emitir su opinidn respecto a su confeceidn, y a los métddos
empleados en la contabilidad.

Bl ridelicomiso bancario es quizd la ca-
racteristica mds interesante de éstas sociedades. Consideraremos
"in extenso™ mis adelante el "Trust agreement™ - convenio de fidei
comiso=- entre la sociedad y el banco, diremos aqu{ que dicho ban=-
co actia como agente de emisidn de las acciones de la sociedad,en
las condicionea, formas y con los recaudos enunciados en el conve
nio, supervisa en general las operaciones, que deben ajustarse a
lo establecido en los estatutos, prospectos, y disposiciones le-
gales, paga los dividendos, estableciendo la parte correspondien-
te a renté y ganancla de capital, redime las acciones ofrecidas
por los accionistas (en caso de sociedades de capital variable) y
e jecuta todas las operaciones convenidas. Es tambidn quien mane ja
el dinero efectivo de la soéiedad, ya que recibe el precio de las
acciones que emlite, paga las compras ordenadas por la socledad,co
bra las ventas, paga dividendos, abone los gastos y honorarios in
dicados por la gerencia o directorio etc. Vemos pues que 8e ha
llegado - para dar mayor seriedad y seguridad a las operaciones -

a constitulr sociedades de gran importancia, con un enorme volue



~29 .

men de operaciones, dirigidas por personas de intachable moral vy
reconocida honestidad, que en todq 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 fideicomisario, el que controla cada une de las operacio-
nes y les da ourso s8i se ajustan ;'133 disposiciones estatutarias
Yy legales y al convenio que regula sus tareas. Bs éste sin duda
un caso dé autolimitacién de poderes y funciones, hecho en pro del
éxito del negocio.

e) GCastos de operacidn:

Una caracter{stica de las sociedades de -
inversién en casi todos los pafsesgsla dependencia entre la socie
ded y sus funcionarios. Estos no son por lo general individuales,
sino que cada cargo o funcién, salvo los miembros del directorio,
se contrata con firmas especializadas, quienes actlian en base a
porcentajes sobre el activo de la sociedad las utilidades o0 el mo
viniento del afio. De ésta tormg se consigue simplificar el funéig
namiento, y reducir los gastos. Generalmente la firma con la que
se contrata la gestidn o gerencia, recibe un tanto por ciento so-
bre el valor del Activo, variable de acuerdo al monto del mismo,y
con éste porcentaje debe pagar los gastos de administraci6n de 1la
'éociedad,dlractorio, etc.

Una carga comﬁn‘a todo tipo de inversidn,
y Que tambien éstas sociedades soportan, son las comisiones de
compra y venta de valores, que gencralmente se aumentan en un cier
to porcentaje para retribuir a los vendedores o "dealers” que tig
nen distridufdos por todo el pais.

Otros gastos los constituyen los derechos



de custodia de t{tulos Que pagan a los bancos que ofician de "depo
sitantes™ las comisiones por pagos de dividendos, los gastos oca-
sionados por "relaciones piblicas" con sus accionistas, a quienes
envian detallados estados de cuenta e informes trimestrales, hono;
rarios de auditores.y assesores legeles eto. . .

vémos entonces como grandes empresas,
qQue trabajan capitales de enorme importancia, no poseén una compli
cada organizacidén buroorditica propia, sino que contratan los servi
cios de otras que realizan tareas afines. No le son necesarias cog
tosas oficinas, y su contacto con el pdblico nd es directo, sino'a
través de los bancos, comisionistas y vendedores, que ofrecen ga-
rant{as supletorias que el pdiblico apreocia.
) Utilidades, clases y tratamlentos:

La finalidad primordial de 1la
constitucidn de una sociedad comercial, es obtenér utilidades que
compensen‘la inversidn de Capital. Las sociedades de inversidén no
son excepoién'a ésta regla, y por lo tanto es de suma importancia
considerar las caracteristicas especiales de sus utilidades.

La fuente de utilidad de estas
sociedades es la cartera devacciones y/o t{tulos que componen su
activo; Las rentas y dividendos de dichos valores conétituyen una
de las clases de utilidades, la otra es la que proviene del»manejo
de dicha c;rtera.‘es decir diferencia entre compra y venta de valg
res; - Tenemos pues dos clases de utilidades; uﬂa,estable, efec
tiva, normal digamos, que requiere sélo el transcurso del tiempo
para su obtencién, su monto depende del éxito de las empresas cu-
yas acciones se poseen, o de la tasa de interds en caso de inver-

siones en valores de renta fija, y de la suma de gastos oue el mda-
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nejo de la sociedad de inversidn renulera. La diferencia es norma;‘
mente activa y dicha utilidad tiene todas las caracteristicas de
una renta para el tenedor de la accidn.

El otro resultado en cambio
no es estable ni normal, depende de un complejo de circunstancias
y en especial de la situacidn del mercado y de la me jor o peor ad=
ministracidén. Aln en el caso previsto de resultados positivos, su
naturaléza-no es tan eclara como 1la anterior. En efecto, se discu-
te sl se trata de una renta que las acciones reciben, o de una "ga
nAancia de capital®™. La diferencia es importante y la trataremos
de inmediato. |

La diferenciacidén entre ren
ta y ganancia de capital, tiene importancia tanto para el fisco co
mo para el tenedor de la accién; El tratamiento fiscal de la renta
de capitales se diferencia generalmente del de lasfutilidadeé de
capital. En &ste caso, tratdndose de sociedades que invierten en
el capital de otras, las legislaciones consideran especialmenté a
las rentas para evitar una doble imposicién. En cambio las ganan=
cias logradas por el manejo de los capitales se gravan directamen-
te.

Mas trascendencia que la fis
cal tienen para nuestro estudio la consideracidén de las utilidades
desde el punto de vista de la sana inversidn. En los-Estados Uni-
dos donde este problema ha sido vastamente congiderado_se obliga a
las sociedades a diferenciar claramente ambas utilidades, entregan
do a los accionistas una liquidacidén detallada con cada pago. La
renta o utilidad proveniente de dividendos se conoce como "True in

come™ - renta verdadera y la ganancia de capital:"Capital Gain".
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No serfa sensato para el inversio-
nista considerar en igual forma ambas retribuciones. Mientras 1la
renta es el fruto que obtuvo por su capltal, la ganancia de capital
debe ser considerada de acuerdo con su origen y con la situaecidn
del mercado.

Si la ganancila de capital ha sido
obtenida por oportunas compras y ventas efectuadas en una plaza es
table y con moneda-de valor adquisitivo similar al principio y fin
de perfodo, no hay problema en su posterior inversidn. Puede ser
considerada como renta y empleada en gastos improductivos sin des-
medro para el Capital, ha sido el premio a una buena administra-
cidn. Pero si dicha utilidad es el resultado de ventas en una pla
za influenciada por factores inflatorios, en que la baja del poder
adouisitivo de la moneda haya sido la principal causa de alza en el
valor de las acciones por la valorizacidn de los activos de las em
presas, la ganancia de capital no puede ser Juiciosamente inverti-
da sino en bienes de capital, o reinvertida en la sociedad de in-
versidn. Tl caso es similar al del particular que realiza con uti
lidad un inmueble en época de inflacidn, si dicha utilidad; gue 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
lizacidén, a la que ya contribuye por su parte el fisco gravando és

tas pseudo ganancias.
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V- Sociedades de Capital Tijo

a) Caracteristicas:

Hemos seiialado ya la divisién mis importante
en la clasificacién de las Sociedades de Inversién. Las de capi-
tal fijo y variable.,

Las primeras en aparecer, son las de capital
fijo cuyas caracteristicas estamos estudiando. Se trata de empre
sas creadas de acuerdo a los cénones de las sociedades anénimas,
cuyo objeto es invertir su capital en acoiones de otras socleda-
des anénimas, se coticen en Bolsa 0 no. Debemos distinguirlas
8in embargo de otro tipo de sociedades; las "holding"™ toman tam--
bién por lo general la forma de anénima, pero su objeto es obte-
ner o concentrar el contralor de la mayoria de votos de una o -
més sociedades andnimas. Las financieras tienen por principal odp
Jeto brindar ayuda de dinero a otras empresas o socliedades, ya -
sea en préstamo, O por aporte'de capitales, tomando al firme nue
vas emisiones, o garantizando su colocacién. En cambio las socig
dades de inversidn- en la expresién actual de las mismas ya que
como es légico evolucionaron desde su creacién- concentran sus
funciones en la inversién de sus capitales en otras acciones con
el fin de obtener renta, defender el valor de las colocaciones,=
reemplazando de éste modo al ahorrista particular en la difricil-
tarea de promover una sana cuenta de inversién. Tanto se ha defi
nido ésta caracter{stica, que las reglamentaciones en unos casos
y los propios estatutos en otras han limitado las operaciones -
que pueden realizar a fin de que no deriven en otros tipos. As{

se limita la posibilidad y el monto de los préstamos que pueden
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otorgar y recibir, y la cantidad mAxima de acciones de una clase
que pueden adquirir, tanto respecto al monto emitido como a la
proporcién sobre la cartera propia.

Las acciones se cotizan en las Bolsas, o se ne=
gocian privadamente, y su precio depende de la oferta y demanda,
del valor de la cartera que posee y de la estructura de su capil-
tal.

Es 16gico pensar que el mayor valor de la car-
tera de una sociedad de inversidén, corre parejo con su renta, ya
que la misma depende en gran parte de los dividendos cobrados so
bre las acciones que posee. Una cartera sana, bien diversificada
y con valores de buen rendimiento, aumentard el interés por la
accidn, pero ese precio matemdtico - relacién entre el valor de
la cartera y cantidad de acciones emitidas - rara vez se refleja
ya que el factor "mercado" o sea oferta y demanda sobre la misma
accidn actia para modificarlo.

Al tomar la forma de las sociedades anénimas
comunes, puede tener sus variables estructuras de capital, factor
éste que influird también en las preferencias del pliblico y en
el precio de sus acciones, LasAacciones ordinarias reciben wuna
parte alicuota de las ganancias., Las preferidas en cambio tienen
un interés fijo, y preferencia para su cobro, es decir que ese
interés se paga con las primeras utilidades disponibles. Los de-
bentures son obligaciones que la sociedad emite, también de inte
rés fijo, y tienen preferencia tanto sobre el cobro de intereses
como para su reembolso en caso de liquidacidn, ya que no es un
capital de la sociedad sino un pasivo de la misma, y por ende de

be ser pagado con antelacién a la eventual devolucién de aquél.-
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Aquella sociedad que posea una cartera de buenos rendimientos,y un
capital con gran prdporcién de acciones preferidas, emita debentu-
res o contraige deudas con un interés mds bajo del que obtiene en
la inversidén, estard en condiciones de abonar a sus acciones ordi-
narias una renta mucho mayor a aquella con similar cartera, pero
con todas acciones de ese tipo. A contrario- sensu, en caso de ba-
lance pobre o deficitario, estarédn en mejores condiciones los de-
benturistas o los poseedores de acciones preferidas, y aln los ac-
cionistas ordinarios de sociedades con sblo éste tipo de acciones.

Este factor se conoce como "ventaja™ en el ca-
pital de la empresa. Juega papel muy importante en todas las socie
dades anénimas, pero tiene una especial significacién en las de in
versidn, donde se conoce con mds presicién la composicidn del acti
vo, ¥ esbecialmente el valor’de realizacién de éste., El aumento de
un 25% en el valor de la cartera influye en la misma proporcién so
bre las acciones de una sociedad con sélo acciones ordinarias, pe-
ro en équella que tenga la misma cartera, pero solo el 50% de ac~-
ciones ordinarias y el resto debentures y deudas bancérias, la in-
fluencia serd del 50%; Este fendémeno se produce también en_la ren-
ta. Con una entrada similar en concepto de rédito, del 10%-sobre -
la cartera, la accién ordinaria de la sociedad con solo éste tipo
de accidén rendird dicha tasa, en cambio las de aquella con un 50%
de acciones preferidas del 6% rendirén el 14%. Algunos ejemplos nu
méricos; aclarardn los conceptos y seflalardn la destacada importan
cla de este factor.

Tomemos el caso de dos socledades de capital
fijo: ambas sin pasivo a favor de terceros, una (A) con 20 millo-

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



Al comienzo de sus operaciones, la situacidén de ambas es la siguien

te:
Cla."A" Cia."B"

Activo TOBAL.....ceeueeeeeresr s cvesrce s 8 820000,000.~ 22,000,000
Este Actlivo responde a:
Acciones Preferidas.......coueevevcisisnnn” 20,000.000,- 10,000,000
Accliones Ordinarias.....cvvvvnvninnna  2,000,000.- 12.000.000
Siendo el valor nominal de las

accliones Ordinarias., . .....cecoe.' 20000,000,- 12,000,000
El valor de cada accidén Ordinaria
referida al Activo serd de........ocoenin 100% 100%
El Activo que "trabaja"™ por cada.
accién Ordinaria serd den"““;"""""“"““" 11004 183%

Veamos que ocurre en ambas sociedades, cuando el valor del Activo-
se acrecienta en un 50%:

Cia."A" Cia."B"
Activo t0taL..ccvniiiiecc e s B 330000.000,- 33,000,000
El Activo responde a:
Acciones Preferidas, .......cceciciseesnt 20.000,000.= 10.000.000
Acciones Ordinarias........coiiieeinsveninne l3o000o000o= 23.000.000

No habiendo variado el valor nominal
de las acciones Ordinarias..........™ 2.000,000,- 12.000.000

El valor de cadé ordinaria referida’
a8l Activo SeTd A6...ccviioiicererieiis ™ 650% 191%

ELl aumento del valor porcentual serd
PUBS QC.iiriieriererne crnein vese e oo cn ee se e e o0 on sore o be oo 550% 91%

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

de alcanzado su valor mAximo, apreciamos que su efecto es més pro-
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nunciado para las acciones ordinarias de la sociedad con méds "ven-

taja":
Cia,"A" Cia."B"

Activo total $ 16.500.000.- 16,500,000
E1l Activo responde a:
Acciones Preferidas " 16,500,000, = 10,000,000
Acciones Ordinarias " —m—g= 6,500,000
El valor de las acciones Preferidas

serd de 82,50% 100%
El valor de las acciones Ordinarias " 0.00 50%
La pérdida de valor porcentual serd

pues de 100, % 50%

Desde otro punto de vista - el del inversor prudente
que le interesa mAs la renta que el acrecentamiento de su capital-
las acciones preferidas de las socledades de inversidén son intere~
santes, ya que otorgan seguridad amplia sobre la renta debido a la
diversificacidén y preferencia, y un conocimiento continuo y exacto
de la verdadera posicidn de la empresa y valor de su activo. Los de
benturistas encuentran los mismos beneficios, sumados a la seguri-
dad y facilidad de realizacién de los bienes que garantizan su prés
tamo. ‘

b) Politica de Inversién y distribucidn:

La mayoria de las socleda-
des de capital fijo diversifican su inversidn entre bonos del esta
do, acciones preferidas y ordinarias, y dentro de éstas entre un -
gran nimero de empresas de distintas industrias. Algunas sin embar
go s88lo invierten en aquellas firmas en que tienen un esgpecial in;

terés por constituir parte de un grupo o por estar ligadas a la
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misma firma administradora, otras invierten en acciones de un cier
to grupo de industrias. Sin lugar a dudas, para el pequefio inver-
sor medio, las mas convenientes son las del primer grupo, ya que
solo tienen en cuenta la propia conveniencia para elegir su inver-
sidn.

La distribucidn de las utilidades de las
sociledades de capital fijo, estd sujeta a la resolucién de la Asam
blea, la que puede decidir la constitucibén de reservas, generalmen
te con ganancias provenientes de la gestidn de su cartera. Estas
reservas, constituyen también un factor para aumentar la “Ventaja"
de que hablamos en el capital de la empresa, ya que aumentard el
Activo productivo por accidn. En una sociedad con 1 millén de pe-
sos de capital y acciones de v$n.100.- o sea que posee 10,000 ac-
ciones emitidas y no acumuld reservas, existen 100 pesos de activo
trabajando por cada accidn. En cambio si la sociedad posee una re-
serva de 100.000.~ pesos, el Activo que trabaja por cada accién se
rd de mPn. 110.-aumentando entonces la posibilidad de renta por aé
ceidn. -
¢) Emisiones, compra y venta de acciones:

Las emisiones de los dis-
tintos tipos de acciones de las sociedades de capital fijo son e-
fectuadas y decididas en la misma forma que la de las sociedades a-
nénimas en general. Como es 1l6gico para ampliar el capital se debe
dar preferencia a los accionistas originariocs .

Los tipos de acciones.que
emiten son ordinarias o preferidas con las caracteristicas que he-
mos ya explicado, debentures, o sean obligaciones generalmente con

garant{a, y warrants que son derechos de adquirir accicnes ordina-
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rias a un precio determinado, El warrant es un t{itulo espec{fica-
mente especulativo, y un medio que las sociedades tienen para ha-
cerse de dinero que no deben servir, es decir que no gozan de di-
videndo., Es interesante para aquellas personas que prefieren co-
rrer fuertes riesgos, y que pueden adquirir el derecho a comprar-
acciones a oierto precio, por mucho menos dinero del que les harfis
falta para comprar en ese momento dicha cantidad de acciones. Los
warrants se cotizan, y su valor fluctia de acuerdo al de la accién
cuya opcidn representan. No tiene gran interds en el campo de las
sociedades de inversidn, y su uso y emisidn se ve dfa a dia res-
tringido por las disposiciones reglamentarias,

| La diferencia fundamental
entre las acciones de las sociedades de capital fijo o indetermi-
nado, es la forma en que se compra y venden sus acclones. Las de
capital fijo se cotizan en la Bolsa de Valores, y su compra-=venta
se realiza entre el piblico al precio fijado por la oferta y de-
manda del mercado. No interesa el valor real de su activo ni la
proporcidén de dicho activo que corresponde a cada accién. La com-
pra-venta de acciones, no altera el capital de la socliedad, cosa
contraria a las de capital indeterminado, en que la compra-venta
se realiza con la sociedad, y dicha operacién altera el capital.

La operacidén se realiza
pues comoc la compra-venta de cualquier otra accidén, pagando los -
mismos gastos, y sujetas a las mismas reglamentaciones proplas de
cada Bolsa o pais.
d) Influencia de la especulacién y la "tendencia de mercado™:
Las

acciones de las sociedades de capital fijo se cotizan en Bolsa y
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estdn sujetas por tanto a todos los factores especulativos de los
mercados de valores, no ocurre lo mismo con la de capital indeter
minado en que su valor estd dado exactamente por el de la propila
cartera.

Esta in-
fluencia de la especulacidn fué lo que hizo peligrar la existen-
cia de éstas sociedades en la dédcada de 1920; o sea en el perfodo
en que se crearon la mayorfa de ellas, Casi todas competian en a-
traer inversores avidos de rédpidas ganancias sin evaluar exacta-
mente los riesgos que corrfan, y que valieron mds de un descala-
bro en las diffciles épocas comenzadas en 1929. La "tendencia -
del mercado™; o sean las oscilaciones ciclicas Que sufren todas
las Bolsas, es otro factor que se opone a la estabilidad y desa-
rrollo de éstas sociedades. Es sabido y se cumple con rara mate-
maticidad, que hay épocas en que diversas causas se aunan para
restar interés en la inversidn en acciones. La mAs comin de di-
chas causas es la modificacidn del tipo de interés en el mercado
por el aumento o disminucidén de las necesidades o pogibilidades

de inversidén.

Estos -
dos factores han hecho peligrar el éxito de las sociedades, ya
que en una época de depresidén en el mercado,la accidn puede bé—
jar mds que el promedio, o sea mas que la baja sufrida por las
acciones que componen su cartera.

Contra
éste peligro surgid la idea de las sociedades de capital varia-

ble, ajsnas a éstas influencias.,
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VI- Sociedades de Capital Variable

a) Caracterfsticas:

Dentro de las sociedades de inversidén, segin
hemos ya dicho, la principal caracteristica de las de capital
variable es la liquidez que ofrece al inversor. Dicha liquidez
se basa fundamentalmente en el dsrecho que otorga al poseedor de
la accidén, de redimir la misma a su simple requerimiento, al pre
cio sefialado por el valor de la cartera de la sociedad a la fe-
cha de la solicitud.,

Como consecuencia de ese derecho,surge 1la o
tra carasteri{stice distintiva, que identifica a esta variedad de
sociedad, su capital no es fijo, sino que continuamente se ofre-
cen nuevas acciones, también a un precio fijado por el valor de
mercado de sus inversiones.

Estas dos caracteristicas, liquidez extrema y
cont{nua emisidén de acciones, les han valido para obtener éxitos
indudables y la supremac{a en el campo de las sociedades de in-
versidn en aquellos pafses en que su funcionamiento ha tomado de
sarrollo importante. A

La preferencia por la liquidez, es una acti-
tud propia de todo inversor. Su importancia se ha estudiado exhaus
tivamente en economfa, y hoy dfa nadie duda que es una de las con
diciones que mds en cuenta se tienen para decidir la colocacidn
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 posibili
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dad que uh inversor tiene de "vender™ su inversidn, al precio co=-
rriente o esperado que dicha inversién tiene en el mercado,

Es sabido que cuanta menor liquidez tiene
una inversidén, menos interesados atrae, y mayor serd la tasa de
interés a ofrecer, o las posibilidades de utilidad, para hallar
quien se decida a afrontarla. Es también sabido que en épocas de
crisis econdmica dicha preferencia aumenta ante la posibilided de
bajas en los preclios de los bienes y escasez de dinero.

Muchas han sido las combinac}qnes e ldeas
aplicadas para asegurar mdxima liquidez a la inversién. Asf, los
Estados han llegado a emitir tftulos de deuda rescatables a la
vista y a la par, los que no sblo adquieren liquidez méxima en -
cuanto a la posibilidad de convertirlos en moneda, sino en cuanto
cubren toda posibilidad de pérdida. No entraremos a considerar la
conveniencia o no de apelar a desviaciones del cfedito pilblico co
mo la explicada, ya que transforman una obligacién en circulante;
pero s{ nos sirve para ejemplificar, ya que dichos tf{tulos deven-
gan menor interés que los corrientes en que la posibilidad de ven
ta y su precio dependen del mercado.

Vemos pues como es 18gico pensar que la
liquidez ofrecida a los inversores en sociedades de capital abier
to, es uno de los principales motivos de su éxito, y es también
una garantf{a para la polftica de inversién a seguir, ya que los
directores y ejecutivos del fondo.,, deberdn cuidar que las inver-
siones que efectdan tengan también la debida liquidez como para &
frontar importantes solicitudes de rescate.

En esta materia se han presentado objecio

nes a la posibilidad de funcionamiento de sociedades de éste tipd.
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Se aduce que existe el peligro de qQue la sociédad no tenga el 1{-
quido necesario para rescatar sus acciones, y de que en tal caso
las ventas a realizar serian desastrosas. Podemos decir, y la préc
tica lo ha demostrado, que la ley de los grandes nlmerocs y las ‘
probabilidades, demuestran que esa es una remota posibilidad. Tam
bién ocon igual argumento podrfa atacarse al seguro, ya que todos
sabemos que en caso de ocurrir a la vez todos los siniestros cu-
biertos, no existirfa la menor posibilidad de cumplir las obliga-
ciones de las Compafifas, sin embargo las pSlizas se multiplican a
diario y a nadie se le ocurre dicha posibilidad. Las sociedades
de inversién de capital ablierto se defienden de las mencionadas
posibilidades, con una adecuada diversificacidén, y un mfinimo de
capital inicial, ambas circunstancias debidamente establecidas en
sus estatutos, y por la ley que gobierna su existencia. Asi, gene
ralmente no se permite la inversién de mds de 5% en un mismo va-
lor, ni poseer més de 10% del capital de otra sociedad. El capi-
tal inicial, varfa con la importancia de la plaza en Que opera y
las caracteristicas de cada pais. '

De todos modos, la sociedad dé inver-
sidén de capital abierto, ofrece a su accionista algo que él1 no po
dria»de ninguna formma conseguir individualmente: La liquidez del
total de su inversidn al precio de bolsa en un breve perfodo de
tiempo, y sin tener que esperar que exista oferta de comprahen ca
da uno de los valores de su diversificada cartera. En efecto, si
un particular quisiera formar un fondo en valores mobiliarios
convenientemente diversificados, similar a la cuota parte que po-
see en una sociedad de inversién de capital abierto, deberia po-

gseer como minimo veinte clases de acciones (este es un minimo no-
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recomendable). Para realizarlo sin desmedro de su valor de merca-
do,deberfa encontrar un d{a compradores que ofrecieran pagar el
precio del dfa anterior en los veinte valores. En cambio,para e-
fectivizar su inversién en la sociedad, ésta deberd vender quizd
un sélo tf{tulo (gquel que me jores condiciones ofrezca en ese ins-
tante )o quizd se lq pagard con su encaje en'efectivo, sin crear o
ferta en la plaza,ya que habrd otro inversor que ese mismo‘dia le
ha solicitado nuevas acciones.

| Otra importante caracter{stica de ésas
gsotcledades es la de que su capital eété solo campuesto de acclones
ordinarias. Siendo un fondo obmﬁn, en que a diario se ofrece al -
inversor la oportunidad de redimir sus aceienes, es légico y con-
vehiente que as{ gsea. No serf{a posible llegar a valuar acciones
de distinto tipo en base al precio de bolsa de la cartera, ya que
una accidn de rédito fijo como las preferidas, no estd sujeta 8i-
lo a variaciones en su valor por el activo de la sociedad, sino
por el interés medio del mercado, En los Estados Unidos, la emi-
8ién de otro tipo de accidén que no sea ordinaria estd prohibido
por la legislacidn, pero s se permite en forma muy limitada que
la sociedad contraiga deudas con terceros para ampliar sus inver-
siones. |

A pesér de tensr un sélo tipo de ac-

cién las sociedades de c apital variable ofrecen una gran diversi-
dad de posibilidades y riesgos a los iAQersores, diversidad ésta
sefialada. por i; politica de inversidn que la émpresa prefiera. Eg
te tema lo trataremos in-extenso mds adelante.
b) Emisidén de Acciones.- Obligacidén de rescate:

Las sociedades de inversién de capital
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variable;continuamente emiten acciones,y rescatan las que se le O~
frecen. La compra y venta de lés mismas,no se efectia pues en:el
mercado, sino por la misma sociedad emisora. Esta caracteristica
ha creado también un propio "modus operandi®,que se realiza gene-
ralmente”por bancos o sociedades financieras, conoocidas como "un--
derwritéﬁ" o "garante™ que toman a su cargo éstas tareas. No es s§
lo ésta empresa o Banco la que ofrece las accliones, sino que exis-
ten una ¢ant1dad de vendedores autorizados, "dealers", o represen-
tantes en las ciudédeé imporﬁantes qQue se encargan de colocar ac¢-
Qiones'y rescatarlas. Su funcidn es de g:an importancia en ésta ma
teria, ya_que el éxito de una Sociedad de Inversidn radica en el
mqnto“qué'alcanza su capital y la dispersidn en el nﬁmeré de sus
accionistas. La propaganda tiene indudable importancia en este éag
po,pero lo decisivo es la publicidad de cifras y resultados que in
diquen una gestidn acertada de parte de las autoridades del fondo.
rl monto-de Capital interesa en cuanto hara posible una mayor diver
sificacidn en la inversidén, y la dispersidén, tanto en la cantidad
como en las zonas geogrdficas de residencia, para evitar demahdas
de redencidn de»éantidades importantes de acciones en un mismo ins
tante, tanto por requerirlo una persona de acuerdo a su necesidad
0 parecer, como por los residentes en una region que atraviesa una
situacién econdmica estacional que requiere el uso de efectivo, co
mo podria ser el caso de zonas de produccidn definidas y estaciona
les- por ejemplo=- vid; cafila de azlcar etc.

| Los requisitos para la compra y venta
se han simplificado al minimo, para facilitar de ésta forma el in-
greso a la sociedad aln de aQuélla persona de menos recursos y al-

cances.
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La emisién la realiia la sociedad de inver-
sién de capital variable, a medida que las Srdenes de compra lle-
gan a su "garante" y éste se lo solicita. En los Estados Unidos,
le emisién se efectia generalmepte en certificados nominativos -
por el valor que el inversor requiere. Sin embargo, nada obsta pa
ra que las acciones sean al porthdor y de un valor nominal fijo.

' El precio al cual la emisién se realiza es
el fijado por el valor bursitil de la cartera de la sociedad més
los gastos de emisidn. Este precio se establece-como lo veremos
en detalle mds adelante- generalmente dog vepaes diarias.

Otro motivo de emisién lo constituye la rein
versién de utilidades, y los planes periédicos de ahorrg. La relpn
LversiSn es un derecho que casi todas las compafifas otorgah a sus
accionistas, consiste en la posibilidad de optar eﬁtfe';ecibir los
dividendos en efectivo o acciones de la compafifa. El precio de emi
8i8n en éste caso estd también fijado por el valor del activo,pero
los gastos de emisién son menores. Los planes perifdicos, son faci
lidades destinadas a atraer a los minimos ahorristas. Los mismos
pueden efectuar dépésitos parciales en un banco determinado- gene-
ralmente el "trustee”™ hasta llegar a completar el precio de unaiég
cién. Los depdsitos gezan de interés desde su constitucién, y 1los
dividendos.pueden ser tambien re-invertidos en la Compaiiia.

Dichos planes periddicos son de dos tipes -
principales: Uno es formal,y se efectia bajo un contrato de acuer-
do al cual el accionista se obliga'a aportar cantidades fijas du-
rante perfiodos determinados, el otro es voluntario, y se efectia
en bacc a planes sin aportes ni periodos fijos. Ambos otorgan ingg

resantes ventajas, y contemplan la reinversién de utilidades.
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Hemos dicho que el precio de emisidén se fija dos
veces diarias-veamos cual es entonces el precio de *emisién" en 1la
generalidad de los "investment trust”™ americanos. El precio de emi
gién para las 6rdenes colocadas desde las 16,30 a las 14 hs.del si
guiente df{a hdbil estd basado en el cdlculo 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 cierré es las 15,30).Las 4rdenes colocadas
desde las 14,61 hasta las 16 hs. se basan en el precio calculado
;en=base a las cotizacioneé‘a las 13 hs. Es costumbre queAlas drde-
nes de compra recibidas por ﬁelegrama se ejecuten al precio del mo
mento en_gué el telegrama fué expedido; y las efectuadas por co- -
rrespondencia al del momento en que la misma se recibe. La emisidn
de acciones de planes periddicos se realiza generalmente a la coti
zacién del dfa 20 de cada mes (varfa con cada compafifa) y la rein-
versién de dividendos, al del dfa en que se pagan.

Hemos dicho que el preclo a que se emite las ac
ciones de las sociedades de inversién es el sefialado por el valor
neto de su activo mis los "gastos de emisidn",

‘ Tales gastos son las comisiones que se abonan
al "garante™ o "emisor"%galos vendedores o comisionistas.

Veamos el caso de una socledad americana: Los
vendedores retienen el 6% en Srdenes de no mds de u$s.15.,000,-mien
tras el "garante" percibe 13%en Srdenes hasta ugs.5.000.-,3/4% de
5.000 a 15.000.~ En 8rdenes mayores, hasta ugs. 100,000 perciben
el 3/4% y pasando dicha cantidad el 3%. En las Srdenes de planes
periddicos la comisidn es Iintegra para los vendedores, los que cqg
gan con los gastos bancarios de ugs.0,75 por cada pago periddico y

u$s 0,40 por dividendo invertido.



48~

La comisidén promedio de compra en Estados U
nidos es del 1%, por lo que pareceria demasiado elevado el costo
de participar eh sociedades de inversiédn de capital variable. Sin
embargo, la‘compra de una accidén de ésta clase tiene grandes dife
renoias con la de una’accién industrial, La misma representa una:
cuoté parte de una cartera diversificada, y el solo hecho de po-
gseerla da el derecho de particlpar de los beneficios de la gestidn
realizada por-eépecialistas que realizan su funcidn dentro de se-
veras normas gubérﬁativas, y de acuerdo a una politica de inver-
sidn preestablecida. Quizd como primera impresién muchos duden de
las conveniencias, pero esas mismas personas es probable que esta
rfan dispuestas a pagar una suma que supera a dicha diferencia,pé
ra contratar la supervisidén de su cartera, asesoramiento técnico
e informes de mercado, para obtener seguridad y deséreocupacién
en su gestidn individual.

El rescate es una caracter{stica dnica de
la acolén de Sociedades de inversidn de Capital variable, su bési
ca distincidén y el motivo de su extraordinaria liquidez, segin he
mos ya explicado. El derecho a rescate es legal y contractual. Eg
t4 establecido en la legislacidn de los paises donde esta clase
de sociedades funéionan, y en los estatutos y prospectos de las
compafifas., Consiste en la opcién por parte del tenedor de la ac-
cidn,de redimirla al precio del activo real de la sociedad, y la
obligacién por parte de ésta dé hacerlo, con determinadas condi-
ciones. Estas son simples y no fundamentales, la suspensién del -
derecho sdlo se produce en los perfodos en que por causa de fuer-
za mayor no funcionan los mercados de valores, o sus operaciones

son suspendidas, La redemcién debe ser efectuada al precio del dfa
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en que se solicita, y el pago debe efectuarse - en los Estados Uni=-
dos- como maximo dentro del séptimo dfa. Este plazo en la practica
' es més corto, y en la mayoria de los casos no existe, la redemcidn
y el pago es simultdneo. El precio de rescate se calcula en la mis-
ma forma que el de emisidn, sdlo que no se descuenta- por lo gene-
ral- ningin importe en concepto de gastos.

Los prospectos de las compafi{as establecen espe
cialmente que el pago debe efectuarse con el efectivo que posean y
en caso de no bastar, deberdn realizar acciones en cartera. Algu-
nas sociedades establecen como precio de rescate el del cierre del
mercado al df{a siguiente- o a los dos dfas de que fuera solicitado.
Los "garantes" de las sociedades mds desarrolladas, fijan un "pre-
c¢io de compra®™ aproximado para facilitar las operaciones con sus
accionistas y a ese precio compran firme las acciones que se les o-
frece. Dicho precio es prdcticamente igual al de emisidn, y ésta mo
dalidad es una costumbre, pero no constituye una obligacidn.

En casos excepcionales, en que lo aconseje la
imposibilidad de realizacidn de la cartera, o el interés del resto
de los accionistas, el Directorio puede disponer que la redemcidn
solicitada sea efectuada en especie, es decir entregando en pago
de la accidén de la sociedad, acciones de su cartera. Este caso no
se ha presentado hasta la fecha.
¢) Fijacidn del valor de la accidn:

La legislacidén americana sobre sociedades He
inversidn establece que se debe establecer claramente en los esta-
tutos los métodos de valuacidn del Activo neto, y que los mismos de
ben estar de acuerdo a "sanas practicas contables™.

La generalidad de las sociedades establece



lo siguiente: E1l valor de la accidén en el instante de su determi-
nacidn debe ser igual al cociente entre el valor neto‘del Activo
de la Compafifa - obtenido segin explicaremos enseguida - y la can
tidad de acciones en circulacién.

Bl valor neto del Activo de la Compaiifa se
obtiene deduciendo del valor bruto, los gastos incurridos hasta -
ese instante - hayan sido pagados o no - las reservas necesarias
para cubrir eventuales impuestos, intereses etc.;- y toda otra de
duccidén que establezca el directorio de acuerdo a una sana polfti
ca contable.

El valor bruto del Activo se establece su-
mando a los valores efectivos~ Caja, Bancos, cheques, giros, etc.-
el valor de la cartera de titulos & acciones valuados como sigue:
a) Los valores cotizados en el pebiddo inmediato anterior al del
instante de su determinacién, en el "New York Stock Exchange™ o
"New York Curb Exchange™ al precio de cierre (dltimo precio). Los
valores que no se cotizaron en dicho perfodo en esos mercados, al
precio medio entre los (ltimos precios de compra y venta. Es nece
sario aclarar en éste punto que es costumbre en las Bolsas Ameri;
canas, fijar los precios de "compra”™ y "venta", es decir aquellos
precios a los cuales habrfa alguien dispuesto a comprar o vender,
en aquellos titulos que no se han cotizado en el dfa. Para las ag
clones que se cotizan en otros mercados que no sean los menciona~
dos, el Directorio decidird cual serd el precio a considerar, de
acuerdo a la importancia de la plaza,

b) Para aquellos valores que se cotizan "sobre el mostrador™ el
precio medio entre "compra™ y "venta'".Es necesario también acla-

rar que algunas acciones que no se cotizan en las Bolsas, se negpo
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~cian "en el mostrador" de las firmas de operadores y especialis-
tés. y tienen un mercado generalmente activo, con precios de com-
pra y venta que se publican diariamente en los periddicos,

¢) Aquellos valores qQue no se cotizan en ningln mercado ni "sobre
el mostrador” (faros en las carteras de sociedades de Capital Va-
riable ) se Galﬁan de acuerdo al criterio fijado por el Directorio.
El criterio del directorio debe ser estable, y las razones para a
doptarlo deben hacerse pdblicas. .
d) Renta y ganancias de Capital:

Hemos ya considerado en el Capftu
lo IV las diferencias entre "Renta™ y "Gananoié de Capital”.Tales
conceptos conviene evaluarlos en su precisa e importante medida
en el caso de las sociedades de Capital variable,ya que en las mismas
no tisne objeto la creacidén de reservas. En efecto, complicaria
mucho el cdlculo del real valor de la accidn la consideracidédn de
una reserva comin a todos los accionistas. La préctica y la conve
niencla, asi como la caracterfstica misma de 4stas socledades y
la causa de su éxito, aconsejan que el accionista debe participar
de inmediato en todos los beneficios de la cartera social. De o~
tra forma se brestaria a maniobras y distorsiones en la valuacién
que restarfan todo interés para el inversor,

Debe pues el mismo crearse su mis-
ma reserva y en éste sentido mucho es lo que logran las socieda-
des con una sana e inteligente propaganda que permite la re-=inver
sién de les utilidades en condiciones veatajoses. Es conocida la
fuerza del interés compuesto, y hacia su aplicacién, aparte de la
consolidacidn de las compafifas,tiende las menoionadas.facilidades.

En lineas generales, el inversor



debe comprender que para mantener un sano capital en épocas de in
flacidn, o de desvalorizacién monetaria- fendémeno mundial- es ng
cesario cuidar la naturaleza de ambas entradas, la renta podré 4
ser consumida, pero es de todo punto conveniente la reinversién
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 recargo por gastos de
emisidn.
e) Poli{tica de Inversidn - Clase de sociedades:

Seglin hemos ya dicho, las socieda-
des de inversién se clasifican segin la politica seguida por las
mismas en 1a inversidén de sus fondos.En las de Capital Variable,
tenemos aquellas que por sus estatutos y prospectos invierten sd-
lo en papeles de renta fija y acciones preferidas, otras que lo
hacer sdlo en acciones ordinarias de amplia difusién, otras se es
pecializan -en determinado grupo de industrias, las hay que invier
ten s8lo en sociedades extranjeras y por Gltimo las que compran
cierta cantidad de cada una de las clases de valores mencionados.

La disparidad de politicas, tiende
a lograr el favor de diversos sectores de piblico, y se basa en
las mismas causas que los particulares tienen para elegir su in-
versién:unas buscan seguridad, otras rentas y otras répida valori
zacidn de su activo. Esta variedad de tipos de sociedades,incita-
a la competencia entre las mismas, y a cuidar su gestién para al-
canzar los me jores resultados, y es beneficiosa para el plblico,
que tiene asf la oportunidad de elegir aquella que coOntempla més
sus necesidades, o de dividir su inversidén en varias, contando en

cada una con la especializacidén y la diversificacidn que protege
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sus intereses.,

Los tipos mds difundidos y conocidos en
Estados Unidos de acuerdo a la polftica de inversidn que adoptan y
que no pueden variar sino por el voto de la mayorf{fa de las acciones
emitidas son los siguientes:

Bonos y acciones preferidas (Bond and preferred stock funds) Son a

quellas que 86lo invierten en valores del estado, (t{tulos del c:é
dito pdblico) de renta fija, y acciones preferidas de sociedades
andnimas es decir acciones que tienen preferencia para el cobro
del dividendo fijado, y cuya cotizacién no fluctia sino con 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-
sién, pero prefieren que su capital esté en movimiento,buscando
los pequefios médrgenes que se producen en las plazas de éstos valo-
res, Conocida es la actuacidén de especialistas en &stos mercados,
que saben aprovechar las diferencias minimas entre series de valo-
res de una misma renta, oportuniﬁades de rescate, liquidaciones
forzadas etc. Son inversiones recomendables en épocaé de gran esta
bilidad monetaria, ya que las mismas no defienden de la desvalori;
zacidén por ser fijo su interés y precio de rescats.

Bonos y acciones ordinarias (Diversified Bond-Stock funds) Son las

que poseen parte de su cartera invertida en bonos y acciones prefe

ridas, y otra en acciones ordinarias. Consiguen de éste modo nive-

lar riesgos, obtener buena renta, y hacer que una parte de su capi

tal se valorice con la general tendencia al alza de los precios. “

Dentro de éstos tipos se distinguen otras clases, las "balanceadas"
en las que como su nombre lo indica se obligan a guardar siempre

cierta relacidén entre.los diversos tipos de valores, y las "no-res
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~tringidas™, que son las que pudiendo invertir en cualquier clase
de papeles, deciden la proporcidén de acuerdo a la marcha de los ne
gocios, siendo habiles para invertir en un momento dado, todo su
activo en un sélo tipo.

Es sin duda una clase de politica muy reco
mendable para el inversor medio en épocas normales. Tiene la venta
Ja de condensar las ventajas propias de las sociedades de inver-
sié@, y su desarrollo elimina riésgos de rdpidas cafdas en los pre
cios.

Acciones Ordinarias (Diversified Common Stock Funds) Son las que

s6lo invierten en acciones ordinarias, es decir aquellas que parti
cipan en la utilidad de acuerdo al resultado del negocio, y tienen
un valor de liquidacién, igual a la cuota parte del valor del Acti
vo éue representan.

Es el tipo de sociedad de inversidn de
mids amplio desarrollo, e indicada para aquellas personas gque con-
fian en el potencial de la industria y desean protegerse de la des
valorizacidén monetaria, y es sin duda el que méds satisfacciones ha
dado en los Ultimos tiempos de auge indﬁstrial.

Dentro de éste tipo, es también variada
la gama de politicas a seguir. Asi, hay sociedades que sélo invier
ten .n acciones ordinarias de primera clase, cuya cotizacién data
de élgunos afios, con gran respaldo financiero y econdémico, pero
que como es légico no reditda sobre su precio bursétil sino un mé
dico interéds. Otras prefieren aquellas acciones que recién se
lanzan al mercado, con buenas perspectivas pero que deben sobre-
pasar el inevitable periocdo de colocacidn, y deben granjearse la

simpat{a y confianza de los inversores a través de varios afios
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de buenos balances. Otras en cambio invierten en valores especula-
tivos, y el precio de su accidn refleja tambidn el de éste tipo de
plazas. Las hay que pféfieren acciones ordinarias de sociedades de
dicadas a nuevos tipos de industrias, ejemplc de éstas son las qué
en los Gltimos afios invirtieron en industrias plédsticas, y en éstos
momentos lo hacen en atémicas. Hay por fin sociedades que combinan
éstas varias formas de inversidn en acciones ordinarias, creando
una cartera diversificada no sélo por la cantidad y calidad de las
industrias, sino por la fama ganada en el mercado por la accidn en
que invierten.

Acciones Ordinarias especializadas Hemos visto que un tipo de so-

ciedad se destacaba por la inversidn s8lo en acciones ordinarias.
Consideramos ahora como una clase separada aquellas que sdlo la ha
cen en acciones ordinarias de un sdlo o un reducido grupo de tipoé
de industria. Es decir aquellas especializadas en: automdviles, a~
viacidn,construccidn,petrdleo, mineria, quimica, etc.

Constituyen el grupo ideal para aquel in-
versor que desea concentrar toda ¢ parte de su colocacidn en el ra
mo del quehacer humano que segin su propia apreciacidn més desar:é
1llo puede tener en un momento determinado, tiene de éste modo la -
seguridad de que la inversidén se va a realizar dentro de la esfera
de actividad que cree con méds porvenir, y dentro de ella la tran-
quilidad de saber que la inversidn se dirigird a aquellas empresas,
dentro del grupo, que méAs convenga por su seriedad y rendimiento.

Acciones de empresas extranjeras Como su nombre lo indica, sdlo

invierten en aquellas acciones de industrias en el extranjero. Las
que mds desarrollo tienen actualmente son las especializadas en in

versiones en acciones canadienses. Es un principio conocido y 1légi
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-co que las empresas reditdan mds en las zonas menos desarrolla-
das y explotadas. La competencia existente dentro de los Estados-
Unidos, hace que los mdrgenes de utilidades se reduzcan, y el acre
centamiento de las mismas debe buscarse en una mayor produccidn, '
nuevos métodos e investigacién. Resulta pues mds conveniente bajo
ciertos aspectos correr el riesgo de una inversidn a cientos o mi
les de kildmetros dal lugar de residencia, cuando ella ofrece me-
Jores perspectivas, o se encuentran nuevos campos o mercados para
el aprovisionamiento de blenes. Para el inversor es pues una ga-
rantia y facilidad extraordinaria encontrar en su mismo pais, em-
presas como éstas sociedades de inversidén, que operan en mercados
bursitiles extranjeros, colocando asi en manera especializada y
diversificada sus ahorros, en aquellos paises que por sus condi-
ciones naturales y polfticas, crean confianza en su futuro. Para
la economia mundial, y en ésto debemos hacer unag pequefia disgre-
sién, la importancia de este tipo de sociedades es tal, que nos a
trevemos a decir que alin no ha sido evaluada en su justo término.
La capitalizacidén de los paises se efectfla en base al ahorro de
sus ciudadanos, o al que los ciudadanos de otros pueblos aportan
atraidos por las condiciones naturales y la seguridad politica.lLa
inversidén estd alentada por la renta, si no existieran las condi-
ciones naturales y politicas que regulan la inversidén, la renta
en el mundo tenderfa a nivelarse, a ser igual en todas partes, ¥y
por consecuencia légica, significaria la pareja inversidén del ca-
pital de acuerdo a la densidad de poblacidén. Esta circunstancia
haria también que el grado de desarrollo, el "standard de vida"
fuera igual en todo el mundo. El planteo parece utopico, pero abs

trayéndonos de las condiciones naturales y politicas no deja de
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ser una verdad.

Consideremos entpncés cuales son las condi-
ciones que se oponen a ésta realidad. Las naturales,~- riqueza del
suelo, clima, distancias- van siendo superadas por el hombre y no
cabe duda que dfa a dfa iran perdiendo valor frente al tremendo de
sarrollo de la técnica. Hoy dfa es tan tranquila y segura una co;é
cacién realizada en una industria a pocos metros del lugar de resi
dencia como a muchoé miles de kilémeﬁgOS'y‘en otro continente. Los
precios de las:.Bolsas se transmiten al instante a todas partes,las
drdenes de operaciones y los informes sobre los mds distintos acon
tecimientos superan las distancias sin dificultad, no constituyen’
pues en esencia ya un problema bdsico. Lo son en cambio, las condi
ciones politicas, y como tremenda paradoja,cada dfa mds. Las tra-
bas impuestas por los goblernos a lés_inversiones extran jeras,basa
das én falsos conceptos de defensa de la soberanfa en unos casos,
de la produccidn en otros, ha ahondado la diferencia entre los"stan
dard de wida™ de los pueblos, impidiendo el libre Jjuego de los fqé
tores econémicos niveladores arriba menoiénados. Cuando se discri-
mina al capital por nacionalidad, se:dreaﬁ recelos que ale jan de
inmediato,no sblo al extranjero, sin6 al nacional,que previendo la
1dgica conseguencia de tales medidas,se pone a buen recaudo, y los
ahorros nacionales van entonces a capitalizarse en los paises de
mayor producecidén y libertad, provocando uné mayor oferta de capital
en el lugar donde precisamente sobra. Los goblernos intervencionis
tas, o"controladores del cambio" deben entonces acudir a sistemas
colectivistas para poder apropiarse de los ahorros y frenar su dre
naje. Crean condiciones de vida antiecondmicas,mediantes complica-

das legislaciones que a la larga sdloc sirven para agravar el pro-
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blema,impiden la reposicidén de bienes de capital por la imposibi-
lidad del sistema por ellos creados de pagarlos, y a la larga,des
cilende sin remedio el nivel de vida, en medio de una cantidad de
"slogans™ creados para que el pueblo no pueda percibir la reali-
dad,

Si se pudiera resolver las condiciones poll
ticas en el mundo que niegan los elementales principios econdémi-
cos, se noterf{a de inmediato una mejora en el nivel general de vi
da, E1l dfa en que ello se produzca, adquirirdn gran importancia
las sociedades de inversidn en acciones extranjeras, ya que colec
tarfan grandes sumas de ahorro,que individualmente no podrfan co-
locarse fuera de los limites de sus paises de orfigen,por carecer
de posibilidades,informaciones, etc. |

El ejemplo de los "Canadian Funds" norteame
ricanos es evidente,y nos atrevemos a decir que gran parte del e- .
norme desarrollo alcanzado por Canadd en los Ultimos afios, se de-
bid a la inversidn de capital atrafdo. por éstas compafifas.

f) Balance- formacién- valuacién:

El balance de las sociedades de inversidn
de capital variable,tiene caracteristicas t{ipicamente distintivas.
La principal estd dada por el hecho de que el valor del capital
de éstas sociedades, varfa dfa a dfa, no es posible fijarlo ni
tendrfia objeto establecer el balance en base a su valor nominal.
La institucién se basa en la valuacién diaria de la accidn al pre
cio de Bolsa,y ésta es por ende la forma de valuacién que se debe
usar para confeccionar el Balance.

E1l Activo del mismo estd constitufdo por el

fondo invertido en valores valuados al precio de cotizacidn en



«59

Bolsa de acuerdo al sistema explicado mas arriba (ver punto c) més
el efectivo en poder la sociedad,las exigibilidades que pudiera te
ner, y el importe adeudado por accionistas sobre acciones emitidas
El Pasivo lo forman sdlo las cuentas impagas
por gastos de ejercicio, dividendos no»pagados y sumas a abonar
por acciones redimidas. La diferencia es el Activo Neto, en éste
caso igual al capital, en el instante consliderado. El cuociente en
tre el Activo Neto y la cantidad de acciones emitidas, da el vaior

por accidn al dfa de.cierre de Balance.



VII- Los Bancos y Las Sociedades de Inversién
a) Generalidades:

Son numerosos los puntos de contacto y colabo-
racidn entre los.Bancos y las sociedades de inversidn. Ambas son
instituciones de cardcter financiero,pero con objetivos y finalida
des perfectamente diferenciados.

Las sociedades de inversidn se valen de los
Bancps para el desarrollo de sus operaciones,segin hemos visto al
considerar el funcionamiento de éstas empresas. La confianza,el
respaldo moral y material que las instituciones bancarias otorgan
a las operaciones en todo el mundo,han servido también a las socie
dades de inversién para lograr la preferencia del pdblico inversor
As{, son numerosas las tareas que confian a las instituciones ban-
carias, y miltiples los beneficios que obtienen de esa colaboracidn.

Por su parte, los Bancos como colectores del
ahorro,y de los depbsitos del piblico,encuentran en las acciones
de las sociedades de inversidn una colocacién prudente,y atractiva
para sus capitales,y les resulta de todo punto conveniente como in
versidn aconse jable para su clientela. Es conocido el»preponderan;
te papel que los bancos tienen en el desarrollo de la économia,tag
to por su funcidén en el alto comercio,como por el contacto direc-
to con el ciudadano que se realiza a través de las numerosas agen-
cias que cubren hasta los lugares mis apartados. El gerente de Ban
co constituye la persona de confianza para el comérbiante,el indué
trial y el ahorrista. No es posible pretender un conocimiento com-
_ pleto de las posibilidades de inversidn por parte de esas personas,

ocupadas en menesteres mds importantes para su funcidn, y por ello
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es interesante que cuenten con una accién que brinda las condicio
nes ldeales de seguridad y seriedad como para aconsejar a la clien
tela. La decisidn de la inversidén en valores bursdtiles,especial-
mente en sociedades privadas,constituye una responsabilidad y un
riesgo, para el que pocas personas estdan preparadas a pesar de su
importancia. Es debido a estas circunstancias que en paises en
que las sociedades de inversidén tienen desarrollo, los Bancos ven
facilitado el consejo con seguridades de éxito y beneficios consi

guientes.

b) Servicios como fideicomisarios:

Es sin duda el mds importante servi
cio que los Bancos prestan a las sociedades de Inversidén. Las mis
mas, a fin de evitar suspicacias y gastos, realizan convenios coh
Bancos, llamados en los Estados Unidos "Trust Agreement™, en los
que se establecen las condiciones en que el Banco efectuard las o
peraciones que la direccidn o gerencia de la sociedad le ordenen.

Estos acuerdos deben contar con 1la
aprobacién de la Asamblea de Accionistas de la sociedad, y no son
contratos de gestidén, sino de locacidén de servicios "sui generis®
ya que el banco se limitard a e jecutar los qﬁe le ordenen,siempre
que encuadre dentro de lo convenido con el principal. El banco no

tiene entonces funcidn directiva, pero s{ de contralor.

¢) Servicios como depositarios:

Generalmente el mismo banco Que ac-
tlia como fideicomisario oficia de depositario del patrimonio de
la sociedad de inversidén. La importancia de la tarea es grande,ya

que los Activosde éstas empresas alcanzan gran volumen. La fun-
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cidén de depositario es similar a la que realiza para los particula
res,en el caso de tftulos y acciones,se ocupa del cobro de la ren-
ta, suscripcidén de nuevas acciones ofrecidas, inscripciones para A
sambleas etc.. El "modus operandi™ estéd 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-
cen las condiciones en que el Banco puede utilizar bienes del pa-

trimonio de la sociedad, y para que fines.

d) Servicios como emisores y agentes de rescate:

Los Bancos actlan como agentes de emi-
8ién de las acciones de las sociedades de inversidén. Dada las caragc
teristicas de las sociedades de capital variable, es de gran impor
tancia mantener un control estricto sobre las acciones emitidas, y
las circunstancias por las que se emiten.

En el contrato de fideicomiso, 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 compafiia.

Igualmente, cuando se ofrecen acciones
a la sociedad, ésta indica al banco que actla como agente de resca-
te, cudnto debe pagar por ellas, cuantas debe rescatar, y qué medios

usard para contar con los fondos necesarios para pagarlas.

e) Servicios como agentes de pago de dividendos:
Al igual que otras socledades, 1las
de inversidn confian a los Bancos las tareas de pago de dividendos,

que en estos casos deben ser perfectamente diferenciados entre rentas
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y ganancias de capital, segin hemos ya explicado,

Esta tarea se realiza también de g
cuerdo a la forma y en las condiciones indicadas en el contrato de
fideicomiso, donde se establecen las circunstancias en las cuales
se pueden hacer efectivos los dividendos. También actlan los ban-
cos en ésta tarea como agentes vendedores de acciones, para aque-

llos accionistas que deseen reinvertir sus rentas en la sociedad.
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PARTE SEGUNDA - Regulaciones gubernativas y.estatutarias

VIII- Regulaciones gubernativas

a) Procedencia:

Es indudable e indiscutible el defecho de los
Estados a regular y reglamentar las lnstituclones creadas por sus
leyes, o aquellas que hablendo nacido por la iniciativa dé sus ciu
dadanos han alcanzado un punto de difusidén que las hacen de inte-
rés comin a todos los habitantes.

No cabe duda que la necesidad de reglamentacidn
nace de la conveniencia de evitar o impedir la repeticidén de préc-
ticas viciosas en el desarrollo normal de la actividad humana, ¥y
proteger los intereses de los menos poderosos. Estas premisas, sen
cillas en su exposicidén, han dado sin embargo origen a una de las
més arduas y diffciles polémicas planteadas al pensamiento humano.
En efecto, la libre empresa o la intervencidén estatal en la econo-
mia, es el resultado de la apreciacidén que los hombres hagan de e~
sa necesidad de reglamentacidn,

En la materia que tratamos, y refiriéndonos a
los pafses en que las sociedades de inversidn tuvieron origen y de
sarrollo,vemos que la reglamentacidn estatal ha venldo a encauzar
una creacidén privada, luego de un perfodo de desarrollo en plena
libertad en que se mostraron claramente sus conveniencias- ya que
su éxito radica en ellas - y los problemas surgidos por ciertos a-
busos - inevitables entre los humanos - por falta de previsidn en
los dirigentes y por la necesidad de proteger a los inversores, po

niendo a su alcance informaciones en la forma mids clara y uniforme
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posible,

Serfa diffcil concebir la existencia de socie-
de inversidn en Estados totalitarios o de economfa estatal, ya que
una de sus principales ventajas es precisamente la defensa del ahp
rrista contre la desvalorizacidn monetarié causada epn la mayoria
de los casos por mala administracibdn de los dineros pdblicos. Nos
parece problemdtico tanto que los Estados acepten en &stos casos
la publicidad en torno a éste iema para atraer inversores, como
que los dirigentes se animen a expresar sus ideas al respecto.0tro
problema serfa el de que en las economfas de éste tipo, siempre el
Estado trata de apoderarse o al menos monopolizar el uso del aho-
rro popular., Nos atrevemos adecir que esta es el arma mds podero-
sa para lograr configurar una economfe avasallada por el Estado.Es
por estos motivos que debemos descartar la consideracidn o la posi
bilidad de que existan sociedades de inversidn sino en pafses res-
petuosos de la liberted individual y especialmente de la libertad
de empresa, o en pafses que reglamenten en tal forma estas institu
ciones que précticamente las operaciones de las mismas estén suje-
tas al albedrfo de un funcionario del‘Estadoo

Es conveniente sin embarge limitar en cierta
forma la iniciativa para evitar la presencia en estas sociedades
“de personas mal intencionadas cue abusen del éxito de las mismas.
.La importancia y las conveniencias ya seflaladas, sobran para justi
ficar la reglamentacién de sus funciones aln en los paises mds res
petuosos de la libertad individual., Las sociedades de inversicn
van a buscar el aporte de todos los habitantes, y es légico que el
Estado trate de protegerlo de los audaces e irresponsables,; aparte

de que la buena inversidn de ese ahorro interesa esencialmente a
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la economia dé los pafses y fortalece su moneda.

Podemos concluir pues que las sociedades de
inversidn son instituciones propias de paises de economfas respe-
tuosas de la iniciativa privada, que no admiten una reglamentacidn
rigida de sus operaciones, pero que es un derecho indiscutible de
los Estados, en bien de todos y especialmente del 4xito de las so-
ciedades, limitar en cierto modo su funcionamiento spmetiéndolas
é normas comunes que eviten la accidn de los inescrupulosos y pro-
tejJan los intereses de los ahorristas, cuidando de no extremar e-
se celo protector al extremo de hacer perder el interés en la consg
titucibén, o la posibilidad de éxito en el funcionamiento de éstas

empresas.

b) Finalidad:

De lo dicho surge entonces que la finalidad
de las reglamentaciones es doble., Por un lado asegurar sociedades
gsanas, librarlas de las causas de malos momentos pasados por otras
con anterioridad y darles una estructura financiera capaz de sopor
tar malas épocas. Por otro, proteger al inversor, asegurando la pg
blicidad de los actos, evitando que con su dinero se persigan otros
fines que los indicados, librdndolo de una propaganda carente de
veracidad. Podr{amos considerar también una finalidad ética, que
es la que determina incompatibilidades en el desempeiio de tareas
directivas.,

Al primer objJjetivo concurren las disposicio-
nes que fijan un capital minimo para constituir éstas -sociedades y
dfrecer sus acciones a la vehta. En los Estados Unidos dicho capi-

tal es actualmente de u3s. 100.000.-, y dicha suma desalienta sin
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duda a los aventureros que podrian comenzar sus operaciones con el
solo aporte de sus esperanzas y buenos deseos. La estructura del
Capital es también motivo de reglamentacibén. Se obliga a guardar
una relacién preestablecida entre la cantidad de acciones preferi-
das y ordinarias emitidas en las sociedades de capital fijo.(clo-
sed-end), y se determina el procedimiento a seguir para proteger a
las preferidas de pérdidas, distribucidén de utilidades o emisiones
que pudieran disminuir su garantfa. En las sociedades de Capital
Variable (open-end) se obliga a emitir un dnico tipo de accién, es
decir que todas las acciones deben ser lguales en cuanto a su dere
cho a dividendo, voto, valor nominal y valor de liQuidacién.

Contribuyen también a la solidez financiera
las disposiciones que limitan la posibilidéd de contraer deudas
bancarias, En los ™open-end"™ las deudas bancarias deben estar cu-
biertas tres veces como minimo por su activo, y en caso de dismi-
nuir el valor de éste debe reducir sus compromisos para mantener
dicha relacidn.

También las reglamentaciones legislan sobre la
cantidad de acciones de otras sociedades de inversién queléuedan
adquirir para su cartera‘propia. Estas disposiciones tlenden a evi
tar la posibilidad de controlar otras compafifas mediante la crea-
oldn de"cadenas"de sociedades de inversidn bajo una misma direccidn.

Las disposiciones que protegen al inversor,son
las que reglamentan sobre polftica de inversidn, direccidn de la
empresa y forma y literatura de venta,

Ninguna soqiedad puede en los Estados Unidos
cambiar la polftica de inversidn seflalada. en sus estatutos sin 1la a

probacidén de la Asamblea de acclionistas., Esta politica, es decir
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si la sociedad invertird en acciones de determinado grupo de indus
trias,si limitard el nimero de acciones de una sola clase que po-
dréd adquir%r, sl podrd comprar o no tftulos de renta fija, accio-
nes preferidas u ordinarias, si deberd mantener un encaje minimo,
etc., debe ser establecida con precisidén y claridad. Esta norma
pro£e§e coptra la posibilidad de que los e jecutivos de una socie-
dad cbnvie;tan un activo "diversificado" en uno "no diversificado?
La legislacidn Norteamericana llama sociedades "diversificadés” a
quellaé eﬁ las que el 75% de su activo cumple los siguientes re-
quisitos: Nue no mis del 5% del activo esté invertido en acciones
de una misma clase, y que la sociedad no posea mds del 10% del to
tal de acciones con derecho a voto de otra empresa.

Esta disposicién se complementa y gana fuer
za con la que obliga a la publicacidn cada seis meses de un esta¥
do de las inversiones, y su lmportancia es muy grande ya que evi-
ta maniobras por parte de los ejecutivos, y permite apreciar a
los accionistas la marcha de la sociedad.

Sobre las condiciones que deben reunir los
directores;, la legislacidén de los Estados Unidos‘seﬁala que la ma
yoria de ellos deben estar en absoluta independencia respecto a
bancos de inversidn, firmas de comisionistas de Bolsa relacionadas
con la sociedad, bancos fideicomisarios, depositarios y/o emiso-
res de sus acciones. No podrdn constituir mayorf{a los componentes
de las firmas vendedoras de acciones, disposicidén que interesa es
pecialmente en el caso de las sociedades de capital variable.Esta
disposicidn 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, peara
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as~gurar asi que el interés de terceros no se sobreponga en nin-
gin caso al de la sociedad,

Se reglamenta también en beneficio de los invei
sores la literatura de propaganda. Esta necesidad ha surgido por
la competencia entre los distintos vendedores de acciones de és-
tas sociedades. Asf, hoy dia en los paises que mds desarrollo han
tenido, los folletos, balances y estados que se imprimen con el a
nimo de conseguir nuevos accionistas deben responder a ciertos
"standards™ en su confeccidn y estar aprobados por organismos es-
pecializgdos, algunos del Estado, y otros formados por las mismas
sociedadés, como en los Estados Unidos, donde deben contar con la

aprobacidn de la "Asociacidén Nacional de Vendedores de T{tulos",.

c¢c) Conveniencia:

~ Estudiada la procedencia y finalidad de la re
glamentacidn estatal de las Sociedades de Inversidn, diremos que
en los pafses donde su desarrollo ha sido promisorio, esta regla-
mentacién ha trafdo beneficios al desanimar la constitucidn de em
presas sin base s8lida, evitar operaciones riesgosas para sus ac-
clonistas y obligar a una mayor publicidad de sus actos.

Debemés seflalar sin embargo que en dichos pai
ses la reglamentacidn no ha coartado una amplia libertad de ini-
ciativa, como lo demuestra el nimero de nuevas sociedades, y las
nuevas modalidades que se han creado para atraer inversores. Es
pues muy importante en éste punto seflalar que en éste terreno -in
versiones bursidtiles - ninguna cantidad de reglamentaciones esta-
tales podrd asegurar al inversor contra pédrdidas, ni podrid garan-

tizar una buena administracidn, pero en cambio, una reglamenta-
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nidn gque supere los limites seifialados de estabilidad y proteccidr,
imposibilitard y hard estéril la creacidn y funcionamiento de és-
tas sociedades, Un ejemplo de lo que dacimos lo tonemos en los Eo
tados Unidos, donde aparte de la legislacidn federal, regulan el
funcionamientq de éstas empresas las»reglamentaciones de cada es-
tado, salvo en contado nimero de ellos, precisamente en aquellos
donde se han concentrado la mayor parte de socieduies,
Destaquemos pues la conveniencia social
de la reglamentacidn, pero seflalemos que si bien se debe exigir
claridad y publicidad en los actos, la misma no debe pretender cu
brir todos los riesgos, pues son precisamente dichos riesgos 1los

que posibilitan la obt:-cidn de mayores utilidades, y el deseo del

hombre a ganarlas lo que anima a afrontarlos.

El "Investment Company Act of 1940"

En los Estados Unidos el funcionamiento
de las sociedades de Inversién se rige por tres leyes principales:
El "Security Act"™ de 1933~ E1 "™Security Exchange Act™ de 1934 y
el "Investment Company Act"™ de 1940,

El primero de ellos reglamenta la forma er
en que debe efectuarse toda nueva emisién de valores, no solo pa=-
ra las sociedades de inversidén, sino para todas en general. Esta-
blece que serd necesario confeccionar un prosrecio que detalle la
informacién sumaria sobre las caracteristicas de la emisidn, poli
tica de la sociedud etc. Como las sociedades de inversidn emiten
acclones, y las d: capital indeterminado lo hacen continuamente,
es 1l8glco pues que ieban ajustarse a ésta dispesicidn,

El "Security Exchange Act"™ de 1934 le-



gisla sobre normas que deben cumplir las acciones de las socieda-
des que se cotizan en alguna Bolsa o Mercado de Valores. Las accig
nes de las sociedades de capital fijo se incluyen entre éstas, por
lo que deben cumplir sus prescripciones referentes a publicidad de
balances, nuevas emisiones, etc. En parte, sus disposiciones son
similares a las exigidas por nuestra legislacién para las socieda-
des que deseen cotizar sus acciones en Bolsa., As{, las funciones
de la "Comisidén de Valores”™ son cumplidas por la "Security and Ex-
change Comission".

El més importante de los instrumentos lega-
les es el "Investment Company Act"™; bajo el que se desarrollan las
actividades de éstas sociedades desde 1940. Lo acertado de sus dig
posiciones estd abonado por el hecho de que precisamente ese afio
1940, marca el comienzo del extraordinario auge alcanzado por és-
tas sociedades.

Establece disposiciones precisas en cuanto
a las condiciones necesarias para la formacidn de Sociedades,Estruc
tura de su capital, transacciones con dependientes o personas intg
resadas, contratos de gestidn, garantfa y afiliacidn y sus 53 sec-
clones establecen la forma en que deben realizarse la mayor parte
de sus operaciones. Limita seglin lo hemos ya explicado la tenencia
de acciones de una misma Socliedad, respecto al porcentaje de su
cartera y a la cantidad de votos de la misma,

Para registrar la sociedad como de “inver-
sién™ requiere un muy detallado prospecto, en que se establezca
claramente cual seréd su polfitica de inversidn, la que no podra
ser cambiada sin aprobacidén de la Asamblea de accionistas. Estable

ce que el Balance, informe sobre composicidén de su cartera y situa
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cién financiera, debe ser aprobado por la "Securities Exchange Com
mission"™ anualmente, y cada seis meses enviarlo a sus accionistas,
Sin embargo, la costumbre de las compafifas me Joran ésta imposicidn,
pues lo hacen cada trimestre.

Er caso de operar o pagar honorarios por ser
vicios a alguno de sus directores o gerentes, deben hacerlo publi-
co en sus balances y prospectos, y deberd ser expresamente certifi
cado por los auditores, quienes especificardn que clase de opera-
ciones se efectuaron, y cual ha sidoc el monto de los honorarios.

Virtualmente todas las sociedades de inver-
8idn en los Estados Unidos se han "registrado™ de acuerdo a la ley
de 1940, como "diversificadas™ o sea por lo menos el 75% de su Ac-
tivo cumple con las condiciones de: no tener mds del 5% invertido
en una clase de accidn, y no poseer mids del 10% de los votos posi-

bles de otra sociedad, .

Ley Espafiocla de Sociedades de Inversidén:
"""""""""" "~ Pué dictada el 15 de Jullo de 1952. Dispone
que tendrdn consideracidn de "sociedades de inversién"Mobiliarias®
"las Compafifas Andnimas que teniendo un capital desembolsado no in-
"ferior a 25 millones de pesetas, tengan por exclusivo objeto la ad
"quisicién, tenencia, disfrute, administracidn en general y enajena
"cién de valores mobiliarios, para compensar, por una adecuada com=
"posicién de sus activos, los riesgos y los tipos de rendimientos,
"sin participacidén mayoritaria econdmica o pol{tica en otras socie-
"dades".

Exime a las socledades que cumplan las men

cionadas prescripciones, del impuesto a las utilidades, y tasas 80



bre la Emisidén y negociacién de valores mobiliarios, siempre que
cumplan con los siguientes requisitos:Que estén domicil;adas en
territorio nécional, que los Administradores o gerentes sean espa
foles, y todos sus accionistas de la misma nacionalidad, aclaran-
do que las acciones de éstas compafifas no podrdn ser posef{das por
extranjeros. Que el Activo esté invertido como minimo en un 90%en
valores mobiliarios de renta fija o‘variable, admitidos a cotiza~
cién oficial en alguna Bolsa o Mercado. Los valorés privados debe
rdn ser emitidos por entidades que tengan como minimo tres afios
de antigiiedad, con balances debidamente aprobados. Podrdn no obs-
tante tener en efectivo una tercera parte de dicho 90%, cuando
las circunstancias lo aconsejen, por un plazo no mayor de tres me
ses. No podrédn emitir obligaciones ni aceptar depdsitos en cuenta
corriente. Que no posean més del 10% del Activo invertido en valo
res emitidos por una misma empresa, ni mis del 10% del capital e-
mitido por alguna entidad. Los fundadores no podrdn reservarse
ventaja alguna, y todas las acciones gozarin de iguales derechos.
La retribucidn de sus Consejos de Administracidn no podrd exceder
del 5% del beneficio total efectivamente distribufdo a los accio-
nistas. Los beneficios que se obtengan de la gestidén de la carte-
ra (ganancias de capital) se destinardn al menos en un 50% a crear
un fondo de fluctuacidn de valores, un 25% a la formacién de re-
servas hasta alcanzar al 50% del capital, y el 25% se distribuiré]
a los accionistas si se creyera conveniente. Las primas de emi-
sidén de acciones deberan destinarse a incrementar la mencionada
reserva. Los valores que formen el Activo deberdn depositarse en
una entidad autorizada.

Publicardn un balance semestral de situa-
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cién, en que indiquen la composicidn de su cartera, tipo de los
valores, fecha de adquisicidn, precio con que figuran en el Balap
ce, y Gltimo valor bursdtil. En caso de haber realizado ventas,la
fecha de las mismas, y precios obtenidos.

Estas sociedades, podrdn fijar en sus estatu-
tos la polftica de inversidén a seguir, y en caso de constituirse
por suseripcidén piblica, dicha polftica deberd figurar en el pros
pecto de emisidn. Podridn también revaluar los titulos en cartera
al precio medio del dltimo trimestre en Bolsa, pero no podran mapn
tener acciones con precio superior a dicha cotizacidén media.

De los beneficios de la empresa que excedan
el 5% sobre el capital- exclufdos los obtenidos por revaluacidn
de acciones o venta de titulos en cartera - deberé destinarse un
10% para la formacidn o incrementacidn de reservas para regulari
zacién de dividendos.

Para obtener las excenciones y beneficios ex-
presados, las sociedades deberdn solicitar su inscripcién como™de
Inveréién" al Ministerio de Hacienda.

Las acciones de éstas compafifas podrén emplear
se en la constitucidén de reservas matemdticas de compafifas de se
guros., _

Deberédn presentar al organismo oficial de con
trol impositivo, copia de los balances y demds comprobantes que
le sean requeridos, para demostrar que se sencuadran dentro de
las prescripciones de la ley para beneficiarse con las excencio-
nes expresadas.

| No podréan tener mds de un tercio de sus inver

siones en empresas de una misma industria o grupo, en caso de
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transgresién, deberidn modificar su cartera dentro del plazo que en
cada caso se fijeo

Las demds disposiciones son de forma.

Ley Mejicana de Sociedades de Inversién:

Establece que "son sociedades de inversidn las

"que se dediquen a operar con valores en la forma y términos sefialg

"dos por esta ley" Deberdn organizarse como sociedades andnimas y

'quedarédn sujetas a las siguientes reglas:

I- E1 capital minimo totalmente pagado serd de cinco millones de
pesos,

II- El capital estard representado por acciones ordinarias,

III-Podrdn mantener acciones en tesorerfa, que serdn puestas en
cireculacidn en la forma y términos que seflale el Consejo de Ad
ministracidn,

IV- La suscripcidn de acciones del capital minimo se hard siempre
an efectivo.

V- El capital podréd ser variable, pero las acciones que represen-
ten el capital minimo serdn sin derecho a retiro,

VI- Su duracidn podrd ser indefinida.

VII-El nimero de administradores no serd inferior a cinco, que fun
cionarén constitufdos en Consejo de Administracidn,

Sujeta a éstas sociedades a previa autorizacidn
del Gobierno Federal, para obtenerla es necesario presentar el pro
grama de funcionamiento, indicando la politica de venta de accio-
nes, la manera de diversificar la cartera, y la forma de distribu-
cién de utilidades. Dentro de los sesenta dias de otorgada la auto

rizacidén se deberd presentar copia de la escritaura de constituciédn



definitiva, y comenzar sus operaciones dentro de 90 dias de apro-
bada dicha escritura, fecha en que deberéd estar totalmente inte-
grado el capital minimo.

Respecto a la diversificacidén minima estable-
ce "que por lo menos el 80% del activo total de la sociedad esta-
"r4 representado por efectivo o valores, en la inteligencia de que
"la inversidén en acciones con voto de una misma empresa emisora,no
"excederd del 25% del capital pagado de la inversora, ni del 30%
"del capital pagado de la propia emisora". Tratdndose de titulos
piblicos la inversidn en una sola especie podré ser hasta del 30%
del capital pagado y reservas., Solo podrén invertir en valores
inscriptos en el Registro Nacional de Valores y los titulos emiti
dos por algin estado que no sea el Federal deberdn ser "garantiza
dos". Destinardn a reserva legal minima el 10% de las utilidades
obtenidas en cada e jercicio hasta que dicha reserva alcance una
suma igual al capital social pagado.

Indica luego que no deberdan las sociedades de
inversidn:

I- Emitir obligaciones.

II- Recibir depdésitos de dinero.

III- Hipotecar sus inmuebles.

IV- Dar en prenda titulos o valores que mantengan en‘su‘Activoo

V= Garantizar el servicio de valores,

VI- ZEmitir acciones sin valor nominal,

VII- Practicar operaciones activas de crédito,anticipos o futuros
excepto sobre titulos emitidos por el Estado Nacional.

VIII-=-Adquirir obligaciones de empresas comerciales,

IX- Adquirir valores extranjeros de cualquier género. Se excep-
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tlan de esta prohibicidn aquellos que hayan sido emitidos pa-
ra financiar una fuente de produccidn bdsisa en el territorio
nacional,

X=- En general realizar lo que le esté prohibido por ésta u otras
leyes.

Estardn bajo la inspeccidén y vigilancia de la
Comisidn Nacional de Valores, y sujetas a las reglas que ésta dic

te con aprobacidén de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

En cuanto al régimen fiscal, pagarédn impuestos
sobre inmuebles en la forma ordinaria, pero descontarén el impor-
te integro de los ingresos obtenidos como intereses o dividendos,
Los accionistas no pagarén el impueéto correspondiente a Cédula
VI sobre las rentas de acciones de éstas compafifas.

No pagarén impuesto sobre ingresos mercantiles,
y los libros, contratos u operaciones bursdtiles que realicen,asi
como los titulos o documentos que expidan estardn exentos de Im-
puestos de Timbre (sellos)

Prohibe el uso de la denominacidn "socledad de
inversién"” y otra equivalente a las personas que no tengan autori
zacidén para operar en tal cardcter,

La autorizacidén para operar coﬁo "sociedad de
inversidn" se revocard cuando:

I- Operen con un capital inferior al minimo legal.

II- Reincida en reallzar operaciones ajenas a su objeto, o prohil
bidas.=

I1T- Se disuelva.

IV- En los deméds casos previstos por las leyes mercantiles.

Establece por (ltimo que "el cargo de sindico



y liquidador siempre corresponderd a alguna institucidén de crédi-

to autorizada para operar como fiduciaria™.



IX- Reglamentacidén y autolimitaciones de las Sociedades de

Inversidn
a) El Estatuto:

Como en toda sociedad, en las de inversidn debe
existir el cuerpo de normas contractuales que rijan las relaciones
entre los socios y frente a terceros. El estatuto cumple dichas
funciones y estd sujeto a aprobacidn gubernamental similar a la de
las sociedades andnimas en general, con los requisitos especiales
para ésta clase de sociedades que fijan las diversas legislaciones,

El mismo debe versar sobre nombre, domicilio,capi
tal, cderpos directivos, Asambleas, 6rganos de contralor, distribu
cidn de utilidades, duracidén y forma de disglucidn. En especial,pé
ra éste tipo de empresas, deberid seflalar la clase de que se trata;
su politica de inversién, los midrgenes de endeudamiento, las rela-
ciones con el garante, y en el caso de las sociedades de capital
variable, indicar cual serd el métédo de valuacidn de su Activo,co
mo se realizard la emisién de sus acciones y el rescate de las o-
frecidas, que deberi estar también y como es légico de acuerdo a
la legislacidn 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 sdlo acto de ser accionistés. Veremos c¢émo el prospecto es
una enunciacidén de las normas estatutarias y operatorias destina-
das a lograr nuevos socios, sin cardcter contractual, y el contra-
to de fideicomiso rige las relaciones entre la sociedad y su garan
te conforme al cumplimiento de las normas estatutarias, Eé pues el

estatuto la norma bdsica de la sociedad, y a la cual debe ajustar
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sus operaciones, bajo responsabilidad de los directores, ejecuti-

vos y sindicos seflalada por el mismo estatuto y la ley.
b) E1 Prospecto:

El prospecto es el documento que las sociedades de
inversidn, de acuerdo con la ley norteamericana, deben emitir para
ofrecer sus acciones al plblico. El mismo indica las caracteristi-
cas de la sociedad, su "modus-operandi™ etc. Comentaremos el de
una sociedad de capital variable, que sigue las formas clasicas de
los mismos. Transoribiremos {ntegramente algunos capitulos por con
siderarlo de sumo interés para la comprensidn de 18 forma de operar
de éstas entidades.

La primera parte estd dedicada a detallar el tipo
de compafifa de que se trata, en éste caso:diversificada-capital va
riable "managed”. Se indica el monto aproximado del Activo, el ni-
mero de los accionistas y el nombre de los Directores con los car-
g0s que ocupan en otras actividades. Se expresa también que las ac
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 serd el preclo de venta y
rescate de las acciones, las comisiones de compra etc. Los capitu-
los siguientes establecen:

"Objetivos de inversién y procedimientos: El objetivo de la socie-

"dad es obtener crecimiento a largo plazo del capital y renta para
"sus accionistas. La compafifa no limita su inversién a ningin tipo
*particular de industrias, tipo de valor o regidén geogridfica. La ge

"rencia elige aquellas que a su juicio muestran tener un mayor inte
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"rés dentro del precio a que pueden ser. compradas y del tipo de em

"presas de que se trata. La mayor parte del tiempo el Activo de la
"cpmpaﬁia esté_compuesto por acqiones ordinarias de_sociedades:de
”primer-drdéﬁ'en sana situacién financiera, La geredoiahestima que
'”de los varios tipos de valores, las accionas ordinarias relnen
"las mejores condicionaa para alcanzar los. objetivos de 1la sooie-
"dad. El precio de las acciones ordinarias varia, y los dividendos
”cambian, pero 1la renta de 4stas acciones es generalmante mayor a
"la de aquellas de rendimiento fijo. Més importante aiin es el he-
"cho de que léé acciones ordinarias pueden apreciarse j la entrada
.,"recibida en forma de dividendo deberd ldgicemente aumentar con el
"crecimliento de la em.présao |

"Cuando la gerencia cree que la oportunidad de ganangia por la te=
”nenoia de acciones ordinarias es mayor que el riesgo de perdida,
M"puede contraer deudas con los limites que més adelante se deta-
®llan, y-oomprar acclones con ese dinero, |
'"Cuando la gereﬁéia estima que los precios de las acciones estdn
”demasiad§ altos, puede ;nvertir und porgién del activo en bonog
*de primef érden. La opbrtunidadvde realizar utilidades"y ei ries-

rgo inherente crece cuando se contraen deudas y disminuye cuando
"se compran bonos de renta fija. Al presente la compafifa no tiene
"deudas ni invierte en bonos, pero se reserva la llbertad de hacer
"lo. |

'”Normalmente ée mantiene una amplia diversi-

"ficacidn de inversiones industriales, sin embargo la compafiia se
"reserva el derecho de . concentrar sus inversiones en un determina-
”ﬂo'tipo de industria sin limitacidn, en el caso de que dicha con-

"centracidén fuera conveniente para los intereses de la misma y de



"sus accioniétas."

"Hubo‘épocas en que las mayores inversiones de la
"compafifa fueron en acciones de petrdleo e industrias qufmicas,a fi
"nes de 1949 por ejemplo, el 19 y el 10% respectivamente del Activo
"estaba invertido en éstas industrias. Un afio después el 30% lo era
"en petréleo y el 16% en empresas eléctricas, A fines de 1951; 52;
"53 y 54 las méds grandes inversiones estaban en empresas eléctricas
"18; 23; 22 y 15% respectivamente.”

"La politica de la compafifa es cambiar de inver-
"sidén seglin indiquen las condiciones econdmicas y loé precios del
"mercado. La gerencia contfnuamente considera cada una de las accig
"nes que tiene en cartera en relacidn con su precio, y continuamen;
"te estudla cientos de otras acciones en vista a lograr buenas posi
"bilidades de inversidn.™ ~

"Aclaracioncs v restricciones a la polftica de inversidn: La compa-

#ifa ha adoptado las éiguientes normas y restricciones en cuanto a

"su polftica de iaversiones, las que no podrén ser cambiadas sin au
”torizacién de los tenedores de la mayorfa del capital emitido: -
"] - No compra ni vende a término.

"2 - No contrae deudas al menos si no hay una cobertura del Activo

" igual al 400% del total adeudado por la compafifa, aclarando

” sin embargo que esa cobertura puede ser menor si deriva del cam
" bio del valor del activo de la compafifa. En cualquier caso, se
" debe cumplir con lo que establece el Investment Company Act de

A 1940, o sea que las deudas solo pueden contraerse con Bancos y
" la cobertura debe ser al menos del 300%,

"3 - La compafifa no puede ser garante de ningina emisién, as{ como

tampoco prestar dinero o acciones, caucionar o hipotecar su Ac
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tivo por ninguna causa, o comerciar en propiedades, derechos
o servicios,.,” |

No puede invertir en acciones de otra sociedad de inversidn,
segin lo dispuesto en el Investment Company Act, de 1940,."

No puede comprar acciones de un emisor, si como mfnimo &1 o
su predecesor no tienen tres afios de antigliedad en sus opera-
ciones. |

No puede comprar acciones de determinada empresa, si dicha
compra coloca a la compafifa en situacidn de tener méds del 5 %
de su activo calculado al costo,invartido en una misma accién
o poseer mis del 10% de las acciones de un mismo emisor-excep
to en obligaciones del gobierno."

No puede poseer acciones de cualquier emisor, del que los di-
rectores,socios de la entidad garante o gerentes posean dere-
chos beneficiarios superiores al #%."

No puede realizar operaciones en valores con los garantes, ge

rentes, directores o firmas con las que ellos estén asociados,

"pero ésta limitacidn no se aplica con las acciones de la mis-

ma compafifa, o acciones que se le entreguen como derechos so-
bre otras que ya posea, 0 en transacciones realizadas en un
mercado de valores, sobre las Que se cargue Unicamente los de

rechos y comisiones de prdctica."”

"Gerencia: Las operaciones de la compafifa estdn bajo la direccidn

"de un Consejo de nueve directores elegidos por los accionistas.Pa

"ra asesorar al directorio la Compafifa emplea los servicios de la

"firma N.N. como gerentes de inversidn,de acuerdo a un contrato re

"novable anualmente con aprobacidn del Directorio o por voto de la

"mayor{fa del capital emitido por la compafifa. El contrato puede
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"ser rescindido sin indemnizacidn por la compafifa.en cualquier mo-
"mento,previa notificacidén por escrito con 60 dfas de anticipacidn,
"y termina automAticamente en caso de renuncia de la firma gerente.
*N.N. supervisa las inversiones de la compafifa, le suministra los
"servicios de gerencia, y personal necesario,paga los honorarios
"de los directores y se hace cargo de algunos gastos,inclufdo el al
"quiler y expensas de pficinas."

| '"Por los servicios prestados y gastos a su car-
"go N.N. cobra un derecho de 1/4% anual sobre la porcidn promedio
"diaria del activo neto en exceso de ups. 100.000.000.-; 3/8 % de
*la porcidén en exceso de 50.000.000.- pero menor de 100.000.,00C.-~
"y % % anual de la porcidn que no exceda de 50.000.000.- Por el a-
7o fiscal que termind el 31 de Octubre de 1954 el total de dere-
"chos fué de u3s.860.000.- o sea 3/10 % del activo promedio de la
"compafifa en el afio."”

"Politica de dividendos: La polftica de la compafifa es pagar anual

"mente el total de sus entradas, ésto evita a la misma el pago de
"impuestos a los réd;tos."

*Los ingresos percibidos como dividendos o ren-
"tas sobre la cartera de la compafifa se pagan habitualmente cada
"trimestre en efectivo."

"En aquellos afios en que resultan beneficios ne
"tos de la venta de acciones en cartera, los mismos se distribuyeﬁ
"al cierre del ejercicio anual o casi inmediatamente., Como la dis-
"tribucién se realiza como ganancia de capital, los accionistas
"tienen generalmente la opcidn a recibirla en acciones de la compa

"#fa a su valor de activo neto™.

*Oferta de acciones: N.N. es el principal garante de la compafifa,y



"como agente de la misma, distribuye sus acciones a través de sﬁ or
"ganizacidn de ventas.™ |
"Los inversores pueden adquirir acciones de la com
"pafifa al precio que se indica en la primera parte de éste prospec--
"to,colocando Srdenes por medio de su comisionista habitual, o 8i ya
"es accionista,por medio de "planes periddicos de inversidn" los cua
"les son voluntarios y pueden cesar en cualquier momento sin penali
"dades.” ‘
"Ba jo los "planes periddicos de inversidén" el ac-
"cionista puede girar sus pagos al Banco Z.,Z., quien invertird esos
"fondos més los dividendos e intereses en acciones de la compafifa™.
"El precio de venta para drdenes colocadas des- -
"pués de las 16,30 hasta las 14 del dfa siguiente estd basado en el
"cdloulo del activo neto al preelo de cierre del mercado (habitual-‘
*mente 15,30). Las Ordenes colocadas entre ias 14 y las 16,30 se
"realizan al precio calculado en base a las cotizaciones del merca-
"do a las 13 hs, La compafifa se reserva el derecho de hacer aprecla
"ciones de precios mds frecuentes, si tal cosa redunda en beneficio
"de los accionistas o en salvaguarda de sus intereses. Generalmente
"las drdenes cursadas por telegrama se ejecutan al precio del momen
"to en que se fechd el cable. En otras clases de Srdenes las mismas
"se cumplen al precio vigente en el momento de su recepcién. En los
"planes periddicos generalmente las inversiones se efectian los
"dfas 20 de cada mes, pero el Banco Z.Z. acfedita intereses desde
"que le llegan los fondos hasta que realiza la inversién. La comi-
""gidn del garante es la diferencia entre el precio de venta y el va

"lor real del activo. La mayor parte de dicha comisidn es cedida a
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"los vendedores",

"Determinacidén del valor neto del activo: El valor del activo neto

*por accidn,se calcula al cierre del Mercado de Valores como sigue:
"los valores cotizados en las Bolsa o Mercados, a su (ltimo precio
"de cotizacidén, y si no hubiera habido transacciones al valor me-
"dio entre su precio de oferta y demanda."

"Si la compafiia posee algin valor no cotizado,el
"nismo se tasa de acuerdo a normas contables que deberd dictar el
"directorio. El1 efectivo, los valores a depositar y créditos se
"calculan a su valor de libros™.

"Del valor bruto as{ determinado, se deduce el
"pasivo, incluido los gastos e impuestos devengados y toda reserva
"técnica Que se considere necesaria. El Saldo es el Activo Neto de
"la compafifa,que dividido por el ndmero de acciones en circulacidn,
*da el precio neto por acecidn."

"Rescate de acciones: El estatuto de la compafifa otorga a los accio

"nistas el derscho a rescatar sus acciones al precio del valor ne-
"to del Activo,calculado segin se indicd, al dfa en el cual se so-
"licita. Puede ser hecho con cualquier valor activeo efectivo de 1la
"compafifa y si fuera necesario, ésta debe vender valores en carte-
"ra para poder cumplir con las solicitudes.”

"El pago del rescate debe efectuarse lo més
"pronto que permitan las 18gicas tramitaciones a que ésta opera-
"cién da lugar,pero en ningin caso el perfodo entre la solicitud y -
"el pago podrd ser mayor de siete dfias, salvo el caso de que la
"compafiia haya suspendido los rescates, o que no funcione el Merca
"do de Valores, o por emergencia declarada por la Comisidn de Valo

"res. Bl pago puede ser efectuado en todo o en parte en acciones
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"de la cartera de la compafifa,a su precio de cotizacidén en bolsa,
"si el Directorio considera que la venta de las mismas podfia per-
"Jjudicar los intereses de los demds accionistas."

"La firma garante,mantiene comunmente un precio
"de compra equivalente mds o menos al del valor neto de activo por
"accidén. Este precio al cual adquiere todas las acciones que se le
"ofrezcan sin mds trdmite y al contado,se establece para comodidad
"de los inversores y vendedores,pero no es obligacidén mantenerlo
"en todas las circunstancias. Queda sin embargo siempre firme el
"derecho estatutario de los accionistas a exigir el rescate segin
"explicamos mds arriba.”

"Poseedores de acciones™ En éste capitulo el prospecto indica la

cantidad de accionistas de la compaﬁié (en este caso 119.000) y
la cantidaed de instituciones y fiduciarios comprendidos en ésta
cantidad. En la compafifa cuyo prospecto comentamos son 2.600 segin
el siguiente detalle: |

1681 -ﬂgdministradores privados.

219 curadores.,

173 - Bancos y "Trust Companies™

63 - Organizaciones religlosas.

30 - Hogares y hospitales.

29 - Colegios y Universidades.

88 ~ Clubs.

40 - Cementerios y Bibliotecas.,

17 - Comdafifas de seguros.

23 - Compafiias o fondos privados de inversidn.
253 - Sociedades comerciales, fondos de pensiones y de participa

cién en utilidades.
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"Resultados_de operacién® En éste capitulo se historian los dividen
dos y "ganancias de capital"™ pagados por la sociedad.

En capitulos posteriores se insertan cuadros
estadisticos sobre cambios en el valor de la accidn a travds del
tiempo, cuadros de ganancias y pérdidas y balances con un detalle
completo de las acciones posefidas por la sociedad divididas por
ramos de industrias y detalle de la cantidad, precio de compra y
valor de mercado a la fecha.

Por (ltimo se inserta el infarme de auditorfa que
certifica la autenticidad de los datos consignados en el prospecto
y el nombre de los garantes,fiduciarios,depositarios,auditores,sin

dicos, etc.
¢) El convenio de fideicomiso:

Es el que realizan las sociedades de inver-
8idn con la institucidn garante o fiscalizadora.

En él se establecen las normas que regirdn el
"modus=-operandi®™ entre la compafifa,la institucidén garante y todas
las demAs personas que contraten o tengan relacién con las opera-
ciones de la sociedad de inversibn.

Adquiere asi las caracteristicas de un contra
to de fiscalizacidn que constituye una autolimitacidén a las opera-
ciones que puede realizar la compafifa, y a los poderes de sus di=-
rectores y gerentes.

Dado el tipo de contrato de que se trata,y el
objeto del mismo- dar las méximas garantias a los inversores- es
de suma importancia la solvencia material y el prestigio moral de

la institucidn fiscalizadora. Por lo general se trata de Bancos &
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grandes instituciones financieras,

Como di jimos antes, por el contratd se regu-
lan todas las operaciones que la compafifa puede efectuar, y la for
ma de hacerlas. En el mismo deben establecerse las bases sobre las
que se haréd la seleccidn de los titulos a adquirir.Cudl serd el ep
caje minimo en efectivo, y en su caso el mdximoc., Cudl serd la re-
tribucidn de cada una de las personas o instituciones que actian
para ia sociedad, y cual serd la de la propia institucidn garante.
Cémo se hard la emisibén de las acciones de la compafifa,cudndo se
cobrard prima y cudl serd su monto, la forma en que el garante eml
tird las acoiohes de la compafifa,qué recaudos deben cubrirse al e-
mitir,cémo serd la numeracidn de los titulos,si los mismos son no-
minativos,cudl seré la institucidn que registrard la transferencia,
como se llevardn los registros, etc. Cémo se ejecutardn las Srde-
nes de movimiento de cartera de la compafifa,contra qué documentos
o comprobantes se abonardn las acciones compradas, y como Se abona
rédn y colectardn los fondos de las vendidas. Como se atenderd el
rescate de acciones de la compafifa,cudl serd el criterio de valua-
cidn,en qué oportunidad se realizard,cémo se”pagaré al accionista
que se retira., Cémo se pagarén los dividendos a las acciones de la
compafifa,cudl serd el criterio a adoptar,quién lo decidird,cémo se
pagarén las "ganancias de capital”,cudl ha de ser el Banco o Insti
tucidn depositaria de los valores de la compafif{a,cémo se pagaran
los gastos de la misma. Cudndo y en qué condiciones se abonardn los
honorarios a los directores. Qué incompatibilidades existen para
ser director de la compafifa, ¢dmo se solucionard el caso cuando las
incompatibilidades se presenten.

Cada uno de éstos puntos, y otros que varfan de
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acuerdo al tipo de compafifa y legislacidn que la rige,estdn minu-
ciosamente tratados y aclarados en el "contrato de fideicomiso" -
trust agreement - as{ como la responsabilidad del garante cuando
alguna operacidén se realiza sin encuadrarse en el mismo,

Vemos entonces que las compafiias de inversién
han encontrado la estructura funcional como para mover grandes ca
pitales,invertir en enormes carteras, sin prdacticamente realizar
ninguno de los trabajos materiales que tal tarea supone. No son
las compafiias las que cobran las acciones vendidas, ni pagan las
rescatadas,tampoco disponen del dinero para pagar las que adquie~
ren para su cartera, ni guardan en su poder las que componen su
Activo. Todas éstas operaciones estdn a cargo de la institucidn ga
rante o administradora y reguladas por el contrato de fiscalizacﬁh

Es una garantia muy grande para los inverso-
res, y una modalidad a la que ha llevado la practica y cilertos abu
sos cometidos por personas de mala fe.

El comentario de las disposiclones del contra
to de fideicomiso, nos llevarfa a repetir conceptos ya enunciados,
y que surgen especialmente de las explicaciones dadas por el pros=-

pecto que comentamos en el punto anterior.

d) Publicidad:

Debido al tipo de socliedad de que se trata,
que busca el apoyo y la contribucibén de la gran masa de la pobla-
cidén,en los paises en que han alcanzado gran desarrollo se ha estl
mado conveniente fijar ciertas condiciones a la publicidad, a fin
de no induecir a error al publico,obligar a operar en forma clara

e informar veraz y frecuentemente al accionista.
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Asf{,en los Estados Unidos ha reglamentado sobre
la materia la Comisidén de Valores,que obliga a ajustar la publici-
dad sobre sociedades de inversidn a normas dictadas poér la misma,
especialmente en lo que se refiere a politica de inversidn,rendi-
mientos,distfibucién de utilidades y control estatal,

' Como éstas limitaciones tienden a dar seriedad

a la publicidad,y ganar la confianza del inyggsor,las mismas han
sido siempre respetadas por las compafifas,pues promueven su desa-
rrollo.El conocimiento periddico de estados financieros,balanoes s
cuadro de utilidades y detalle de composicidn de la cartera,aumen-
ta el interéds por ésta clase de inversidn.

Otro aspecto a considerar en éste punto es 1la
necesidad de la publicidad para 4stas empresas,como para todas a-
quellas que quieran ganar el favor del gran pliblico. Dado el alto
costo de la misma, hoy dia se encaran en los paises de gran desarrs
1lo planes cofporativos para divulgar las conveniencias,los rendi-
mientos y el crecimiento de las sociedades de inversién. En éste
sentido realiza una obra de gran aliento la Asociacidn de Socieda-
des de Inversién de Estados Unidos .(N.A.I.C.), que aparte de la
propaganda directa en periddicos y sitios convenientes,confecciona
frecuentes "informaciones de prensa" que forhan parte del material
informativo de casi todos los peridédicos de dicho pais.

Se realiza as{ una sana tarea de conviccidén y
divulgacidn de beneficios para todos, dentro del encuadre de la re

glamentacidn estatal.
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PARTE TERCERA.- Conveniencia de su legislacidn en nuestro pais.

X - Necesidad de su reglamentacidn

a) En el orden juridico:

Cuando hablamos de necesidad de legis-
lar una nueva figura Jjuridica,nos encontramos generalmente ante el
imperativo de la dindmica del desarrollo del pensamiento humano.
Tal necesidad es siempre posterior a la creacidén de la figura, que
como toda creacidn,no es espontdnea sino la resultante de un con-
Junto de iniciativas,pruebas,fracasos y evoluciones,hasta que fi-
nalmente la forma jurfdica se delinea con caracteres propios, que
la diferencian de las que el hombre hasta asenegtonces considerd
cldsicas e inamovibles. No cabe duda que el dééarrollo de la inte-
ligencia,la técnica y las transacciones humanas,imponen nuevas for
mas de relacidn, a las que el legislador debe dar el encuadrs pa-
ra incluirlas en la proteccidn del derecho.

A veces la figura evoluciona dentro
del Estado que la legisla,otras,las més, tienen origen foréneo y
se reglamentan tratando de adaptarlas al medio,en vista del éxito
alcanzado en los pafses donde funciona.

La oportunidad de la inclusidn en la
legislacién,es también un punto importante a considerar,y lo trata
remos "in extenso™ en el puntb siguiente,cuando hablemos sobre las
necesidades econdmicas de legislar las sociedades de inversién.

La necesidad jurfdica de legislar se
‘basa principalmente en la imposibilidad de que la nueva figura ac-

tde con éxito sin esa legislacidn. En el caso de las sociedades de
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inversidén,debemos considerar dos aspectos perfectamente diferencia
dos: el de las de capital}fijo y variable. En el primero de los ca
sos, llegamos pronto a la conclusidn de que no serfa necesaria una
legislacidn especial para que funcionen las sociedades de capital
fijo. Se adaptan perfectamente a la forma juridica de las socieda
des andénimas, y en nuestro medioc existen desde hace afios algunas
sin inconvenientes. Tampoco los paises en que tuvieron gran desa-
rrollo debieron legislarlas, la necesidad surgid cuando evoluciona
ron hacia las de capital variable. La posibilidad de funcionamien-
to como andnimas se abona por el hecho ya mencionado, de que el re
glamento de la Comisidén de Valores, establece normas para autorizar
la cotizacidn de acciones de sociedades andnimas que revistan tal
caricter. |

En cambio, si consideramos a las sociedades
de capital variable, la necesidad de legislacién surge evidente ,
ya que no serfa posible constituirlas en el pafs, dada sus peculia
res caracteristicas, que no se adaptan a ninguna de las figuras so
ciales legisladas. Debemos pues establecer desde ya que las socie-
dades de inversidn de capital variable, no son similares a las ang
nimas que legisla nuestro C8digo, tienen diferencias fundamentales
que trataremos de puntualizar, y deben por tanto ser consideradas
como una forma social distinta. Esta premisa facilitard la compren
8idn de la necesidad que se expone, ya que es comin en nuestro me-
dio considerar a las sociedades de inversidn como una variedad de
las andénimas, y se tratan de adaptar a la estructura juridica de
las mismas, desvirtuando de éste modo su funcidn econdémico - so=

cial.
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La principal diferenciacidn con la anénima comin, es
la variabilidad del capital, En nuestro pais, la sociedad anénima
debe tener capital fijo, las variaciones del mismo deben ser apro-
badas por la Asamblea General  autorizarse por el Poder Ejecutivo,e
1nscribirse en el Registro Pdblico de Comercio,previa publicidad
similar a la del acta constitutiva. Si bien en los dltimos afios se
tratéd de agilizar las normas a cumplir para la elevacidén del Capi-
tal, su variabilidad contrarfa el espiritu del legislador, que a-
cuerda en el art.354 de nuestro C8digo el derecho al accionista a
separarse de la sociedad y exigir el rgembolso de sus acciones, en
caso de no estar de acuerdo con la reintegracidén o aumento del Ca-
pital, siendo necesario para que tal resolucidn sea vdlida la pre-
sencia de las tres cuartas partes del capital y el voto favorable
de més del 50%.

Tenemos en cambio otra figura juridica,la Sociedad
Cooperativa, cuyo Capital es variable,seglin el art., 2° de la ley
11388 que establece como condicidn para denominarse "cooperativa®,

No poner limite estatutario al nimero de socios, ni al de las ac-

ciones, ni al capital social, ni a la duracién de la sociedad".
Otra caracter{stica diferencial de las sociedades
de inversidén de capital variable, es la posibilidad de rescate de
acclones, y la tenencia de tales acciones en poder de la sociledad.
El derecho a dejar la sociedad a voluntad y al rescate, es también
acordado por nuestra ley de sociedades cooperativas, cuyo art. 5°
establece: "Los socios tienen derecho a salir de la sociedad en la
época establecida en los estatutos y a falta de ésta, al fin de ca
da afio social™, dando aviso con 10 dfas de anticipacién”, _

Las andnimas en cambio no permiten la compra de ac
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ciones, as{ el art. 343 del Cdédigo de Comercio establece: “Los ad
ministradores y directores no pueden adquirir acciones de la socie
dad por cuenta de ésta, salvo el caso de que, mediante autoriza-
cidén de la Asamblea, la adquisicidén se haga con las utilidades
realizadas y las acciones estén Integramente pagadas",.

Es necesario pues, que la legislacidn otorgue
también a los accionistas de sociedades de inversidn el derecho a
redimir las acciones, y establezca la obligacién de hacerlo por
parte de la sociedad, en la forma y condiciones que protejan los
Justos intereses de ambas partes,

Aparte de éstos dos caracteres diferenciales
fundamentales, es conveniante para el buen fugcionamiento de és-
tas sociedades en general, y no ya para las de capital variable
solamente, una leglslacidn que proteja més eficientemente al inver
sor, ya que van a actuar en'forma piblica, buscando el apoyo del
ahorrista, especialmente del mediano-y pequeflo, y es una tarea de
buen gobierno proteger esos ahorros, que tanta importancia tienen
para la capitalizacién de la economf{a y el mejoramiento del nivel
de vida de los pueblos, en un sistema de desarrollo social y limi
taciones politicas.

Tal aspecto de la legislacidn deberia tratar
sobre el nombre, obligando a individualizar el tipo de socledad
mediante el agregado de "sociedad de inversidén™ y en su caso tam-
bién el de tipo de sociedad o sea "Capital Fijo o variable" y la
politica bdsica de inversidn que adoptan sus estatutos: "Valores
publicos™ "acciones ordinarias® "acciones preferidas" "balanceada"
etc. BEsta disposicidn tendria antecedentes en la ya mencionada ley

de Sociedades Cooperativas.

En cudnto al Capital, se deberia fijar una
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cantidad mfnima inicial en forma similar a la que hacen otras le-
gislaciones. Dadas las caracterfsticas de éstas empresas, deben o
frecer las mdximas garantfas de seriedad y responsabilidad, por
lo que conviene al interés general que sus iniciadores aporten un
capital de importancia, cosa que va a contribuir también a poder
diversificar desde el comienzo su cartera de titulos. También se-
rfa conveniente fijar el minimo de capital con que podria actuar
una sociedad de capital variable, y la obligacidn de liquidarla
en forma sumaria y ern especie, en caso de que tal minimo se alcan
ce. Este capital minimo deberd ser necesariamente menor que el i-
nicial obligatorio, y podria fijarse en un porcentaje adecuado de
éste,

{ El capital deberd estar totalmente integrado
a la fecha de iniciacidn, de lo contrario, y si se adopta para és
tas sociedades la norma de nuestras andnimas, se desvirtuaria fé-
cilmente el precepto sobre capital minimo. Se debe establecer que
la Ynica forma de aportes en especie, serd en acciones o valores
similares a los que serén objeto de la sociedad a constituir,y su
valuacidn se realizard en la misma forma que indican los estatu-
tos para la cartera social. La fecha de valuacibén de los aportes
en especie deberd ser la misma de iniciacidén de las operaciones
de la sociedad, a fin de facilitar la incorporacidn de nuevos ca-
pitales, en igualdad de condiciones. Esta norma requerird alguna
férmula especial para su aplicacidn prdctica, que deberd ser lo
mas simple posible.

El nimero minimo de socios para la constitu-

cidén de éstas sociedades no creemos que sea necesario fijarlo, ya

que en la practica las de capital variable tienen como origen una
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cartera particular o de una institucidn. Sin embargo,para no con-
trariar principios de nuestra legislacidén,en caso de hacerlo tal
nimero deberfa ser el mds reducido posible. Hacerlo as{ serfa re-
conocer la experiencia recogida en toda sociedad de capital con
acciones al portador, y aln nominafivas; la norma de nimero mini-
mo de socios es inoperante, fécilmente eludible, y de diffeil con
trol.

Se deberd requerir que los estatutos establez
can claramente los limites de endeudamiento de éste tipo de socie
dades,siendo quizé conveniente que la ley establezca un méximo,pa
ra proteccidn de los accionistas,ya que el fin de las mismas no
es especulativo, La inversidn en valores mobiliarios.en base a
créditos es altamente aleatoria, y conviene de todo punto de vis-
ta limitarla a tasas de amplia seguridad. También los estatutos
deberén establecer obligatoriamente la pol{tica de inversidn,y la
de distribucidn de utilidades, y formaciones de reservas,las que
no podrin ser cambiadas por decisién de los directores o ejecuti-
vos. Esto es de la esencia de la sociedad de inversidén de capital
variable, ya que el accionista no aporta a ella para ser partfci-
pe de un patrimonio comin, distinto al propio, sino lo hace con
el propdsito de realizar en comin una inversidén que le serfa difi
cultoso hacer individualmente. Si el reparto de las utilidades
quedarfa librado a la opinién de la mayorfa, o la polftica de in-
versidn cambiar de acuerdo al parecer de los directores, el inver
sor no recibiria el resultado real de su inversidn, y correrfa
riesgos ajenos a aquellos que aceptd asumir.

Dejamos bien aclarado que a nuestro entendsr,

la legislacidn deberd exigir que los estatutos fijen dichas polf-
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ticas,pero deberd dejar el mds amplio mdrgen posible de eleccidn a
las empresas.

Serd conveniente que establezca cuando una 89
ciedad se llamard "diversificada™ y las condiciones que deberd reu
nir para mantenerse en esa denominacidn, y deberd también estable-~
cer la prohibicidén de compra por una sociedad de inversidn, de ac-
clones de otra sociedad de inversidén. Esta disposicidn serd necesa
ria para evitar la posibilidad de controles de compafifas o grupos
de industrias por medio de socisdades de &éste tipo, lo que darfa
lugar al posible aprovechémiento de los ahorros populares para el
interés de los directivos de la misma. No siempre es reprobable la
unificacidn de direccidn o de intereses en un grupo industrial o
comercial, pero en general, ello redunda en perjuicio del consumi-
dor al desaparecser la competencia que ayuda a mantener los precios
del mercado, dentro de términos econdmicos.

Dentro del propdésito de amparo al pequefio in
versor que la legislacidn deberd tener, es necesario que legisle
sobre la publicidad de los contratos, actos y documentos de las sg
ciedades, para asegurar de éste modo la eficiente y correcta infor
macidn,que serd a la postre la mejor defensa contra la mala admi-
nistracién, o los actos que no se encuadren dentro de la correc-
cibén necesaria para administrar éstas empresas., Los balances debe-
rfan ser publicados trimestralmente con el detalle completo de la
cartera de inversidén, y rentas cobradas, y el prospecto y literatu
ra de venta, deberfa sujetarse a la aprobacién de alglin ente espe-
cializado,que podrfa ser la Comisidén de Valores, o la Bolsa donds
la accidn se cotice 8 negocie, ya que por tratarse de acciones que

se ofrecen a piblico ajeno al manejo diario de &stos valores, po-
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drian prestarse a maniobras que conviene evitar en bien de la ins-
titucidn,

La legislacidén deberd establecer los organismos
de control que deberd tener la sociedad. La sindicatura como se co
noce en nuestro medio para las sociedades andénimas, no satisface
en éste caso, ya que por el cardcter esencialmente dindmico de las
operaciones,; las sociedades de inversidn pueden cambiar la fisono-
mfa total de su patrimonio en forma normalmente més rdpida que las
andnimas comunes. Es necesario establecer una sindicatura mis dgil,
efectiva y responsable, y para hacerlo, creemos que serfa convenisn
te establecer que la sindicatura sélo podrfa ser ejercida por fir-
mas auditoras reconocidas al efecto por los Consejos Profesionales,
y en caso de decidirse por sfndico personal, el mismo deberfa ser
Contador Pdblico Nacional,

Por Gltimo, la legislacidn deberia sefialar las
condiciones que deberdn reunir los directores de la sociedad. No
creemos qQue sea Util en éstas sociedades repetir las normas de las
anénimas en el sentido de que deberén ser accionistas. Serd mucho
més interesante que la condicidn de accionista, la de conocedor del
mercado, de versacidén financiera reconocida, y de honestidad proba
da,condic iones que si bien no serd conveniente establecer por ley,
serdn valoradas por los accionistas que los elijan. Sobre éste pun
to, serd conveniente establecer las incompatibilidades para ejer-
cer cargos directivos o ejecutivos en las sociedades de inversidn,
e incompatibilidades entre el ejercicio de dichos cargos; y la com
pra de acciones o valores de sociedades en las que tengan manifie§

tos intereses,

Creemos pues que la necesidad de la legislacicn
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sobre sociedades de inversidn se basa en dos circunstancias diferen
ciadas: la posibilidad de su funcionamiento y la defensa del inver-
gor, como poseedor del ahorro necesario para el desarrollo econdmi-
co del pais. En cuanto a la posibilidad de funcionamiento, tal nece
gidad se manifiesta en lo que respecta a las sociedades de capital
variable., En cuanto a las normas de defensa y amparo, su vigencia
va a ser Gtil para todas las formas sociales, y contribulrén sin du
da a darle arraigo y eficacia.

No se nos escapa que en la consideracidn de ésta
necesidad y en la enunciacidén de las normas que a nuestro entender
contribuirfa a colmarla, nos hemos ale jado un tanto de los princi-
plos de nuestro derecho positivo, y nos hemos basado en legisl,‘acio‘=
nes de distinta rafz que la nuestra., Sin embargo, tenemos otros ejem
plos de figuras jurfdicas legisladas en nuestro pafs, cuyo origen '
no es tradicional,y'qmezm»haﬁ‘nacido de los usos y costumbres nues-
tros, sino de la visidn del legislador, que introdujo instituciones
a nuestro derecho para enriquecerlo y favorecer nuestro desarrcllc
econdémico, copidndolas de paises extranjeros en donde habian dado
ya los frutos que se esperaba cossechar en el nuestrqo Tal el caso
de nuestra ley de Debentures, y de Warrants y Certificados de Depd-
sito.

Podemos decir con Rivarola, que "Ningin estudio ju

"r{dico,sobre todo en materia que afecta las actividades comerciales
"e industriales, puede realizarse prescindiendo del aspecto econdmi-

"co. Una nacidén joven, con corrientes inmigratorias y financieras mhs

Rivarola,Mario.-Sociedades Anénimas, E1 Ateneo 194l.-
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"o menos importantes y provenientes de todos los rumbos, no puede
"seguir de cerca una sola legislacidn extranjera, La orientacién
"que de éstas corrientes reciban y la manera en que las actividades
"se realicen,son los elementos inmediatos para la formacidn paulati
"na del propio régimen legal., Por mids que el uso no pueda crear de-
"rechos, este principio no tiene otro alcance que el de eliminar la
"posibilidad de atribuir a los usos el cardcter de fuente de las o=
"bligaciones;es el principio de derecho privado, que nada tiene que
"ver con las fuentes de la legislacidn, de entre las cuales jamis

"podrd proscribirse el uso o la costumbre. Si la ley se aleja de és

"tos, sera siempre una ley inadecuada aunque por sf misma pueda ser

"fuente de obligaciones, y la necesidad de su reforma serd la consg
"cuencia inmediata de ese alejamiento. Reciprocamente, si la costum
"bre se aparta de las normas de la ley, por evolucidén natural y pau
"latina,podrédn los hechos contrarios a ésta ser calificados de ili-
"citos,o0 desconocidos total o parcialmente por la ley,pero se impon
"drd tarde o temprano la necesidad de una sancidén que legalice 1la

"costumbre y al reglamentarla prevenga el hecho ilfcito pero dé es-

"tabilidad legal a la manifestacidn econdmica",

b) En el Srden zconémico:

Para juzgar la necesidad de una institu-
cién en el érden econdmico,creemos que debemos considerar con pre-
lacidn el régimen econémico que se aplica en el pais donde dicha
necesidad se evalia.

Las instituciones econdmicas no pueden ac
tuar por si ni en forma aislada, forman parte del engranaje en que

se mueve la produccién, la industria y el comercio de los pafses,y
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su utilidad depende de la forma en que se desarrolla dicha produc-
¢idn, industria y comercio, puede tratarse de la mis importante

rueda dentro de la maquinaria que mueve una economia liberal, pe-
ro s6lo, o en una economia colectivizada ser absolutamente intGtil.

Queremos con ésto demostrar nuestra comprensidn
de que no es posible el transplante liso y llano de procedimiento
o formas de un pafs a otro, sin un estudio exhaustivo de las simi-
litudes y diferencias entre los mismos.

Hay sin embargo conceptos, realidades que supe-
ran las instituciones, y de las cuales el hombre no puede prescin-
dir. As{ al concepto del valor puede distinguirselo en diversas
formas, pero en todas expresard finalmente lo mismo: medicidn de
esfuerzo. A ese esfuerzo podrd retribuirselo de muchas maneras pa-
re obtenerlo, pero siempre estaremos dentro del concepto del pre-
cio. As{ también, cuando deseamos reservar algo del precio que he-
mos 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 materializando los conceptos de ahorro, inversidn
y capital.

Existe sin embargo en nuestros tiempos una co-
rriente de opinidn que trata de mutar &stas realidades, y crear
sistemas econdmicos basados en teorias que no se avienen a la con-
dicién humana., Cambian los nombres, creyendo de éste modo poder
cambiar los conceptos, Asi, claman contra el capital como culpable
de los males que aque jan al desarrollo econdmico, como si el capi-
tal fuera algo por quien se pudiera estar a favor o en contra. Nc

captan quien as{ piensan que el capital como concepto que signifi-
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ca ihversién de ahorros para producir nuevos bienes a través de
nuevas maquinas, equipos, etc., o como base del acopio de mercade
rias que haﬁ de servir al comercio o intercambio, ha de tener
siempre como base el esfuerzo que valoriza los bienes,

Podrd estar dicho capital en manos del indivi
duo que ahorrd el precio de su esfuerzo,como ocurre en las econo-
m{as individualistas, o en el del Bstado que se apfopié del aho-
rro del esfuerzo de sus ciudadanos, en caso de economias colecti-
vistas,pero siempre deberd existir para que sea realidad el desa-
rrollo econémico y por ende el adelanto social. Cuanto mds adelan
tada sea una economia - de cualquier tipo que fuere - mas necesi-
dad de inversidén tendrd. Este continuo aumento tiene como causas,
el crecimiento vegetativo, el desgaste de los materiales y el des
cubrimiento de nuevos métodos. Asi, en las economias estables de
la Edad Media, las inversiones de capital no eran de gran cuartia,
Los ahorros se atesoraban,al no existir incentivos para la crea-
cidén de nuevos bienes que cubran nuevas necesidades. La revolucidn
industrial,cambid el panorama econdmico mundial, y al surgir la
fédbrica y la mAquina de alto costo y largo periodo de instalacidn
y amortizacidén, alentd la inversidn de ahorros en capitales pro-
ductivos, pero originé también el nacimiento o rejuvenecimiento
de las ideas que antes mencionamos,

La realidad es que cuanto mds rdpido es el desa
rrollo de un pafs, cuanto méds moderno su equipo industrial, mayores
son los requerimientos de capitales. En una economfa individualis-
ta, dichos capitales serdn invertidos por los poseedores de ahorro,
es decir por los individuos, en pafses colectivistas, el estado de

beréd arbitrar los medios para obligar a ahorrar a sus habitantes,
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es decir imponsrles que gasten menos de lo que producen,a fin de
subvenir a las necesidades de nuevos capitales,

Planteadas las cosas en éstos términos, para signi-
ficar la necesidad de que en nuestro pals exista una legislacidn
que permita el funcionamiento de las sociedades de inversién -entl
dades que relinen los ahorros de un gran nimero de individuos-seria
necesario analizar previamente cual es el tipo de economfa que ri-
ge nuestro desarrollo.

No cabe duda que en los Ultimos afios hemos cafdo en
un régimen intermedio, que como tal, suma los males de los extre-
mos. En qué manos estd el ahorro nacional? El individuo dispone en
forma libre de sus ingresos?Los utiliza como él desea? Veamos que
ocurre. Del esfuerzo que realiza cada individuo (fuente de valor)
recibe un salario (precio), del que una parte importante le obliga
el Estado a ahorrary(ahorro forzoso) por medio del sistema de pre-
visién. En la mayorfa de los casos éste porcentaje alcanza al 25 %
es decir, que del esfuerzo que el hombre argentino realiza, debe
ahorrar (no consumir directamente) una cuarta parte. Con el resto
debe afrontar su subsistencia- en la que cada dfa inciden més los
artfculos imprescindibles - pagar los impuestos necesarios para a-
bonar los gastos del Estado, y tratar de apartar una suma para even
tualidades, (ahorro voluntario) ya que del ahorro forzoso, no pue-
de disponer como propio, sino una vez cumplidos requisitos de edad,
aflos de servicio, etes

La economia se capitaliza con los ahorros forzosos
en manos del estado, y los voluntarios en manos de los particula-
res. E1 ahorro se halla pues en dos manos el Estado y el individuo.

El individuo dispone en forma libre sélo de una parte de sus ingre
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sos, ya que una parte debe entregarla al Estado para qQque cubra sus
gastos, y otra para que lo invierta como ahorro, y utiliza libremen
te aquella parte de ahorro voluntario que pueda realizar con el reg
manente una vez cubierta sus necesidades,

Pero qué ocurre con los ahorros forzosos? El Es
tado deberfa invertirlos como tales, es deoir capitalizarlos para
qQue produzcan nuevos blenes, de acuerdo con el adelanto téenico vy
los nuevos materiales descubiertos. La realidad es muy otra, y es-
t4 impuesta por el mismo sistema, ya que el Estado para organizar-
lo y vigilarlo debe emplear cada vez mids fondos en gastos en lugar
de inversiones, y como los impuestos actuales no le alcanzan, uti-
liza los ahorros, a los que entrega promesas de pago futuras a un
médico interés, absorbiendo de éste modo la totalidad de los aho-
rros forzosos. Y ain hay mids, ésta forma de ahorro forzoso es la
visible, hay otra invisible que el estado obliga por medio de 1la
Caja Nacional de Ahorro Postal, donde deben ingresarse parte de
los salarios de menores, donde todos los escolares deben tener su
cuenta etc. Ademds, trata de apropliarse de los ahorros voluntarios
en competencia con los particulares que buscan capital,y cotiza va
lores que sblo son viables cuando se es el emisor ;onetarlo, Y pa-
ra sus industrias crea la mds diversa variedad de bonos y t{tulos
que encarecen el dinero sin producir nuevos bienes.

.Pareceria ser entonces que el pafs debe capita-
lizarse con el pequeiio ahorro voluntario que el individuo invierte
sabiamente., As{ es, y esa es la causa del bajo y lento crecimiento
de nuestra economia. Se podrfa argumentar en éste punto que basta-
r{a dejar libres los ahorros forzosos que el Estado utiliza, o exi

girle que los invierta bien, para que todo el panorama cambie y el
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pafs entre por una senda de real adelanto. Sin embargo no es asi.
Si1 el Estado dejara los ahorros forzosos libres, deberfa tomarlos
como impuestos, ya que‘ni adn con el empleo de aquellos logra ni-
velar su presupuesto. Ante una situacidén de hecho como la descrip
ta, s6lo cabe reducir o estacionar los gastos piblicos en conti-

nuo crecimiento, cuidar la inversidén del ahorro real (voluntario)
de la poblacidn, y“tratar de aumentar al médximo el ingreso nacio-
nal por la creacidén y valorizacién de bienes y no por métodos mo-
netarios.

La elevacidén del ingreso es tarea que no se
ha de conseguir si no se alteran fundamentalmente los pilares de
la estructura econdmica actual, los que llevan ya en si el germen
de la decadencia. Hay que dar al individuo el pleno dominio sobre
el fruto de su esfuerzo, crear la competencia en la bisqueda de a
horro, dentro de un mercado bien provisto de fuentes sanas del -
mismo, y hay que cuidar como premisa importantisima, que dicho a-
horro se canalice hacia la produccidn, industria y comercioc en ma
nos particulares, ya que en poder del Estado ha demostrado su fng
caso. Las gociedades de inversidn cumplen un fin de primer drdenﬂ
en una economia con las condiciones indicadas, la inversidn indivi
dual seglin hemos expresado reiteradamente en el curso de ésta o=~
bra carece generalmente de la especializacidn necesaria, que apar
te del tiempo que insume para adquirirla tiene un costo material
de importancia, y sobre todo, individualmente es diffcil alecanzar
los fndices de diversificacidn posibles en éstas empresas. |

La inversidén realizada con seriedad, y el de

bido contralor, acercard a nuestro mercado de capitales ahorros
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de otras partes, apresurando el proceso de capitalizacién que hoy
dfa se hace imprescindible. En pafses como el nuestro, con innume-
rables recursos naturales y poblacién en rdpido crecimiento, y den
tro de la ténica mundial de adelanto tecnoldgico, el desarrollo se
hace con capitales, ya que serfa imposible desechar el concurso de
maquinaria moderna y costosas

El ejemplo del desarrollo de éstas empresas
en otros paises, abonan nuestros argumentos sobre la necesidad eco
némica de su implantacidn entre nosotros. El rdpido desarrollo de
las naciones que tradicionalmente siguen una economfa individualig
ta, y aln el de otras que sélo en los iltimos aflos optaron por
ellas;bastarian para no dudar dg su utilidad, porque el desarrollo
de esos pafses se ha hecho fundamentalmente en base al esfuerzo de
sus habitantes que unieron sus intereses en socledades anénimas pa
ra desarrollar los mds ambiciosos proyectos industriales. El aumen
to de los ingresos que tal actividad provoca, faculta al individuo
para reservar cantidades crecientes de sus entradas para capitali-
zarse,y vemos como poco a poco los privilegiados capitalistas que
quitaban el sueflo a los tedricos de antafio, se convierten en masa,
y se confunden con cada uno de los obreros qQue obtienen sus ingre-
sos en las fdbricas que sus propios capitales permiten levantar,ca
da vez con menor esfuerzo y con mayor rendimiento.

Bl beneficio econdmico se confunde aquf con
el social. Las sociedades de inversidn permiten que los ahorros de
menor importancia entren a trabajar en el desarrollo comercial e
industrial del pafs, en paridad con el gran capital. Existen hoy

dfa grandes sumas depositadas en CajJas de Ahorro,bancarias y otras
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instituciones que pagan un magro interés fijo, Quién se perjudica
con ello? El pequefio ahorrista. Ya no podemos hablar de perjuicio
para la economfa,puesto que diché dinero ingresa en el proceso pro
ductivo a través de préstamos que los bancos otorgan a las empresas
Pero cual es la diferencia? en el caso de financiar la empresa con
pasivo,la economfa ve limitadas sus posibilidades de expansién,
mientras el empresario tiene una utilidad extra de doble orfgen,
una parte por la diferencia entre el interés bancario y la utilidad
que consigue de su capital, y otra por la desvalorizacién moneta-
ria que le permite devolver cada vez con menos blenes la misma can
tidad de dinero. En camblo, si el empresario encontrara un fécil
mercado de capitales, ampliarfa sus actividades, le serfa conve-
niente incorporar nuevos métodos, producirfa méds,y el pequeiio aho-
rrista recibirfa el justo interés por su dinero aparte de cubrir-
se el de la desvalorizacidn monetaria,

La oportunidad de legislar sobre sociedades de in,
-

versidn la consideramos propicia en nuestro pafs, ya que existe
una notoria falta de capitales,y una enorme posibilidad de desarro
llo. Serfa diffeil desconocer la importancia de la sociedad andni-
ma en el desarrollo de la economf{a mundial en los paises de econo-
mfas individualistqf. No cabe duda que con sus métodos Agiles,su
limitacién de responsabilidad, y fédcil cesibilidad de cuotas,ha Ju
gado un papel importante al permitir unir pequefios capitales para
la realizacidn de grandes empresas- empresas que siempre superan
la capacidad individual de los accionistas. No nos cabe duda que lss
sociedades de inversién cumplirédn respecto a las sociedades anéni-
mas una funcidn paralela a las que éstas han cumplido en la econo-

mfa,al permitir su desarrollo, y especialmente su popularizacidn,



-109-

cumpliendo asf la etapa que falta para su total aceptacidn y afian
zamiento,

La popularizacion de las inversiones en capita
les de industrias tendré un efecto beneficioso en las relaclones
entrevcapital y trabajo,al despertar nuevas inquietudes en el ind}l
viduo respecto a los problemas propios de la empresa, aparte de a-
fianzar su sentido de responsabilidad, condicidn bédsica para todo
adelanto social, Serd sin lugar a dudas un medio préctico,directo
y efectivo para destruir los conceptos de luchas de clases que he="
mos recibido en nuestro pafs como funesta e inmerecida herencia de
otros pueblos con condiciones econdmicas y sociales totalmente dig
tintas,

La necesidad econdémica de legislar sobre socie
dades de inversién, surge pues de la facilidad que éstas empresas
otorgan para capitalizar la economfa, de la conveniencia de promo-
ver la inversidén en la produccién, industria y comercio por parte
de los pequefios ahorristas, de la facilidad que otorga a las mis-
mas instituciones estatales para invertir en empresas productivas
los ahorros que obligan a realizar a los ciudadanos, y por fin
del objetivo econdémico-social de brindar a todos la posibilidad de
contribuir y gozar del desarrocllo econdmico del pafs, destruyendo

supuestas desigualdades en el reparto de los beneficios.
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¢) En el orden Impositivo:

Todas las legislaciones modernas diferen
cian el tratamiento impositivo de los ingresos, segin el sujeto
que los percibe y la fuente que los produce. Tal diferenciacidn ée
basa en consideraciones econfémico-sociales y tiene enorme importan
cia para lograr los fines que la politica de cada pais persigue,
Nos toca pues considerar la necesidad de que nuestras normas fisca
les contemplen el caso especial de las rentas y utilidades percibi
das por sociedades de inversidn de los diversos tipos descriptos
en éste trabajo.

Sentaremos un principio al que se debe a
decuar la legislacidén: El inversor en una sociedad de inversidn,de
be encontrarse en la misma situacidén impositiva que el inversor in
dividual., Esta norma ha sido seguida en aquellos paises en los qué
las sociedadeg de inversidn haﬁ tenido amplio desarrollo, y es la
dnica que perﬁite su arraligo y difusidén. El tratamiento impositivo
es un factor que pesa siempre en la inversidn,y muchas veces es el
factor preponderante que la alienta o la aleja, por tanto no seria
posible la existencia de inversores en sociedades de éste tipo, si
el hecho de serlo constituye un aumento de la carga fiscal.

Es necesario entonces diferenciar los ti
pos de utilidades,aquellas que provienen de rentas de inversidn de
berdn estar exentas de impuesto,tal como ocurre actualmente con
los dividendos percibidos por Sociedades Andnimas sobre acciones
que mantengan en cartera, y las "ganancias de capital™ serdn grava
das de acuerdo a lo que seflale la legislacidn sobre impuesto a las

ganancias eventuales para ésta clase de utilidades, pero el sujeto
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del impuesto,para éstos ingresos deberd ser el accionista y no la
sociedad.

También se deberd contemplar la exencidn de
pago de impuesto de sellos a los actos constitutivos y de emisidn
de capital,y liberar del recargo que pagan las sociedades andnimas
sobre el Impuesto Municipal o Provincial a las Actividades Lucrati-
vas,

Actuar en la forma propuesta serfa imitar
lo establecido por otras legislaciones,segin hemos visto al estudiar
las leyes que rigen a éstas sociedades en diversos palses.

No creemos pues necesario que se exima de
impuesto a éstas empresas,pero que si,dado las conveniencias de su
funcionamiento,se las coloque en un pie de igualdad con el inversor
privado.

La legislacidén impositiva ha servido en otros
paises para asegurar el éxito de ciertas sociedades de inversidn.Asi,
en Canadd se han formado las llamadas NRO "non resident owned"-pro-
pletarios no residentes~ que han logrado ciertas ventajas en la le-
gislacidn local, y ser reconocidas para la venta en los Estados Uni-
dos,donde cuentan con la preferencia de los grandes inversores. Su
politica es no distribuir dividendos, de esta forma los residentes
en los EE.UU. no estdn sujetos a la doble imposicidn sobre las ganan
cias, y sdlo pagan el impuesto sobre la utilidéd que realizan cuando
- verden las acciones,gravada con un mdximo del 25%. Esta, u otra va-
riante similar, serfa sin duda una forma prdctica de lograr inversio
nes en nuestro pafs, cuyo mercado de capitales estd avido del aporte
de nuevos fondos que permitan el desarrollo de sus potenclales rique

7a8s .
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XI- YVentajas de su funcionamiento

a) Para la economia del pais:

Al diferenclar las ventajas del fun
cionamiento de las sociedades de inversidn, en aquellos factores
que benefician a la economia del pafs, y a los inversores, no nos
mueve el dnimo de sefialar una divisién, sino sblo facilitar la ex~
posicidn.

Hemos crefdo necesario la aclaracidn
anterior, pues las conveniencias para la economfa de un pais, no

pueden ser otras que la suma de las que obtienen sus habitantes,en

éste caso inversores. Se confunde a menudo en nuestros tiempos el
bien social con el bien del Estado. Esta confusidn crea distorsio-
nes a principios econdmicos basados en la realidad de la naturale-
za humana, que producen graves consecuencias de orden polftico- so
cial; y lesionan por Gltimo los principios de libertad que Ta huma
nidad ha consagrado a través de su milenaria lucha en busca de pa-
cifica convivencia.

Seflalamos ya que las socledades de
inversidn ayudan a capitélizar la esfera productiva de los paises,
llevando a sus mercados de capitales masas de ahorro que en otra
forma entrarfan en el ciclo econémicd como préstamos.Al dar seguri
dad a éste ahorro lo defienden de pérdidas que.a la larga afectan al
conjunto .Las conveniencias sociales surgen evidentes ante el seflala
do hecho de que las inversiones industriales defienden de la desva-
lorizacidén monetaria,y cuando ésta inversidn es realizada por un na

mero grande de pequefios ahorristas,llevan a la popularizacidn o demo
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cratizacidén del capital. Es notorio que en los pafses mis conocidos
por su régimen o sistema econdmico capitalista,las acciones de las
grandes empresas estdn en manos de un nimero elevado de personas.
Las ventajas de ésta divisidn del capital son indudables, ya que
crea en el ciudadano comin la conciencia empresaria,y deja de ser
fédcil campo de cultivo para las ideas demagdgicas, que en los dlti
mos afios tanto dafio han causado con el fécil expediente de colocar
a los asalariados contra los empresarios. El inversionista indus-
trial encuentra un incentivo en interiorizarse de los problemas e-
condmicos del pais, va fomando su verdadera conciencia social al
comprender los problemas desde los diversos dngulos que poseen, ¥y
éste fendmeno repetido en un gran nlimero de personas a través de la
facilidad que otorgan éstas sociedades para el ingreso de poseedo-
res de pequeflas sumas de ahorro, facilita a la larga la solucidn

de las naturales luchas entre los factores principales de la rique
za.

Podemos concluir pues que las ventajas pa-
ra la economia del pafs,que supone el funcionamiento de las socie-
dades de inversidn, consisten en que facilitan el ingreso de los a
horros al ciclo productivo; permiten la sana capitalizacidn de las
empresas; concurren a la popuiarizacién o democratizacidn del capi
tal de las grandes industrias, tendiendo a repartir la propiedad
de los bienes de produccidn; defienden a los ahorros colectados de
la inflacidén monetaria, al invertirlos en bienes que conservan su
valor intrfnseco; distribuyen la renta y plusvalia de la produccidn
nacional entre mayor nimero de personas; difunden informaciones y

conocimientos sobre la actividad empresaria, que crean conciencia
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real en gran nUimero de personas, sobre importantes problemas econé
mico-sociales.,
b) Para los inversores:

Las sociedades de inversidén permiten el ac-
ceso de los inversores a los Mercados de Valores en condiciones 46p
timas de segurided, solidez y liquidez, 7

Esta funcidn es trascendente, ya que la enor
me mayoria del pdblico, por estar alejados de los problemas econd-
micos o bursdtiles, s8dlo podrfan realizar una inversidn individual
con escasas probabllidades de éxito, mientras encuentram en éstas
sociedades la posibilidad de ingresar a formar parte de una "cuen-
ta de inversidén" convenientemente dirigida, diversificada y contro
lada, |

Es digna de mencionar también la convenien
cia para aquellas personas que deseen formar su propio fondo Jjubi-
latorio, o quieran dejar una pensidén a sus sucesores a cubierto de
los riesgos de desvalorizacidn monetaria. Los planes de reinver-
sién de rentas y/o ganancias de capital constituyen ideales a éstos
fines, ya que al conocido poder del interés compuesto, se une la
valorizacidén de los activos industriales y comerciales.

La liquidez de las Inversiones en acciones
de soc iedades de inversidn, las hace también convenientes para a-
quellos grupos soclales que deseen formar su propio fondo de previ
sidn. Confiar al Bstado la administracidén de fondos ahorrados, en
forma voluntaria o forzosa, ha quedado demostradoc que no es lo méas
conveniente. Cuando los fondos colectados por Cajas de Jubilacio-

nes o previsidn son usados por el Estado para la realizacidn de



-115-

obras productivas, y dicho Estado cuida el valor adquisitivo de

la moneda con la debida preocupacidn, no da motivo a objeciones.
Pero conocemos perfectamente la avidez fiscal y su propensidén a au
menta; los trabajos improductivos y servicios mds alld de lo que
permite la riqueza de los pafses, propensidn que trae como légica
e inevitable consecuencia el uso de fondos de previsidn- ahorros
forzogos- para destinos que no son los enunciados. Los deficit
temporales se convierten en crdnicos y sabemos adonde lleva esa po
l1itica. La desvalorizacidén monetaria y la inflacidn incontenible
son su resultado, y esa inflacidn inutiliza los cdlculos de aportes
y beneficios perjudicando al conjunto de afiliados y a la sociedad
Cuando los fondos destinados a financiar una renta, pensidn, insti
tucidn educativa o religiosa se confian a las sociedades de inver-
sidén con buenos planes y cartera bien diversificada, se consiguen
los objetivos de rentabilidad y liquidez que esas inversiones de-
ben tener, y se los proteje de la desvalorizacidén monetaria, concu
rriendo al proceso econdmico en forma mas conveniente. El ejemplo
que en éste sentido nos dan las sociedades de inversidén en los Ec-
tados Unidos, donde colebtan los fondos de numercsas e importantes
instituciones, tales como fundaciones, universidades y sindicatos,
abonan en forma prédctica nuestros conceptos. Estas instituciones
que de acuerdo a los clésicos cdnones invertian sus fondos en bonos
del Estado, vieron reducidas radicalmente sus entradas y en peli-
gro la existencia de sus‘capitales por las sigulentes causas guc
podrfamos aplicar a la generalidad de los paises: disminucidn de

la tasa de interés; aumento de los impuestos sobre las rentas; y
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disminucidén del valor adquisitivo de la renta cobrada, y por ende
del valor del capital, que se mantenia fijo en la inversidn. La ne
cesidad de colocar esos fondos en valores que defendie ran contra
éstos factores se hizo sentir, y algunas instituciones comenzaron
a desarrollar sus propios planes de inversiones, pero el costo de
seleccionar, diversificar y atender una cartera industrial, aparte
de la especializacidn y capacidad que ésta tarea requiere, decidid
finalmente a la mayor parte a invertir en acciones de sociedades
de inversidn por las indudables ventajas que ofrecen: Seguridad
como medio de inversidn, proteccidn contra la desvalori zacidn mone
taria f\liquidez por la diversificacidn y seleccidn de su cartera.
Los cuadros insertos al fina€ de éste trabajo sefialan por sfi sélos
la importancia de ésta clase de inversiones.

Las acciones de estas sociedades también cons-
tituyen colocacidén recomendable para capitales de menores e incapa
ceg;en que el tutor o curador pone en manos de personas de recono-
cida capacid ad el manejo de los fondos confiados a su custodia,co=-
mo asi tambidn para la cartera de Bancos y Compafifas de Seguros,da
da su liquidez,

Las sociedades de inversidén facilitan pues la
accidén de los inversores,unifican convenientemente el titulo posei
do,simplifican la administracidn 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 participacidn en las utilidades.
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ACTIVGO

NETO

Cuadro N° 1.~

de las Sociedades de Inversidn en Estados Unidos de Norteamérica

Afios

1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948
1949
19350
1951
1852
1953
1954

1955
1956
1937

Capital TFijo

Ne.Cias.

43
43
43
43
40
37
37
37
39
39
38
36
34
32
30

26
25
24

Activo

613,589
523,489
557,264
708,683
739.021
970.683
851.409
771,053
744.728
794.371
843 .462
942,459
978.096
928.458
1.188.204

1.199.085
1,264,495
1.210.316

(miles de d8lares)

Capital Variable

Ne.Cias. Activo Total
68 447.959 1.061.548
68 401.611 925,100
68 486,850 1.044,114
68 653,653 1.362.336
68 882.191 1.621,212
73 1.284,185 2.254.868
74 1,311,108 2.162.517
80 1.409.165 2.180.218
87 1.505.762  2.250,490
91 1,973,547 2.767.918
08 2,530,563 3,374.025

103 3.129.629 4.072.,088
110 3.931.407  4.909.503
110 4,146,061 5.074.519
115 6.109.390  7.297.594
125 7.837.524  9.036.6G9
135 9,046.431 10.310.926
143 8,714,143  9.924.459

Fuente: Asociacidn Nacional de Sociedades de Inversidn.- EE.UU.



A C € I G N I s T A

Cuadro N°

gc‘-

de las Sociedades de Inversidn en Estados Unidos de Norteamérica.-

Afios

1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1933
1954
1955
1956
1957

Capital TFijo

Capital Variable

N°.Cias N°.Accion. “yCias N°.Accion. Total
43 466.144 68 296,056 762,200
43 449,670 68 293,251 742,921
43 436,955 68 312.609 749.564
43 419.316 68 341,435 760.751
40 370.219 68 421,675 791.894
37 367.396 73 497.875 865,271
37 335,323 74 580.221 915,544
37 317.675 80 672.543 990,218
39 309.087 87 722,118 1.031.205
39 285,982 91 842,198 1.128.180
38 283,567 98 938,651 1.222.218
36 261.682 103 1.110.432 1,372,114
34 216,996 110 1.359,000 1.575.996
32 214,931 11C 1.537.250 1.752.181
30 207,647 115 1,703,846 1,911,493
26 187.224 125 2.085.325 2.272.549
25 194.643 135 2.530.049 2.774.692
24 253,681 143 3.,110.392 3.364.073

Fuente: Asociacidn Nacional de Socciedades de Inversidn.- EE. UU.-



Cuadro No.J
Biliones de dflares ACTIVO NETO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION NORTEAMERICANAS
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Cuadro N° 5,-

VARTACION DEL CAPITAL

de las Sociedades de Inversién de CAPITAL FIJO en los EE.UU.

(miles de délares)

+Incremento o

Aflos N°,Cias Nuevo Capital Capital retirado -Disminucidn
1941 43 3.892 23,362 - 19,470
1942 43 271 15.054 - 14.783
1943 43 1L.256 20,793 - 19,537
1944 40 16.830 60,502 - 43,672
1945 37 23,758 37.520 - 13,762
1946 37 5.725 74.219 - 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
19321 36 12.606 5.280 4 7.326
1952 34 344 3,263 - 2,919
1953 32 4,325 6,989 - 2.064
1954 30 6,391 17.041 - 10.0650
1955 26 39.005 27,516 + 11.489
19586 28 48,038 2.344 4+ 46.194
1957 24 21.103 1.399 + 19,704

Resumen 1941/1957

Nuevo Capital...........us. 230,081
Capital retirado........" 588,461
Disminueidn...c.eunn.. uds. 158,380

Tuente: Asociacidn Nacional de Sociedades de Inversidn.- EE.UU.



VARIACION DEL CAPITAL

Cuadro N© 6,.-

de las sociedades de inversidn de CAPITAL VARIABLE en los EE.UU.

1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957

(miles de ddlares)

Ne.Cfas Venta acciones Compra accliones Incremento
68 53,312 45,024 8.288
68 73.140 25.440 47.700
68 116.062 51.221 64.841
68 169.228 70,815 98.413
73 292,359 109,978 182,381
74 370,353 143.612 226,741
80 266,924 88.732 178.192
87 a73.787%. 127,171 146.616
91 385.526 107,587 277,939
98 518,811 280,728 238,083
103 674.610 321,550 353.060
110 782,902 196.022 586,880
110 672.005 - 238,778 433,227
115 862,817 399,702 463.115
125 1.207.458 442.550 764.908
135 1.346,.738 432,750 913.988
143 1.,390.557 405.716 984 .841

Resumen 1941/1957

Venta de propias acciones.....u$s. 9.456,589
Compra " " " ceess N . 3.487.376

Incremento ...................uis. 5,969,213

Fuente: Asociacidn Nacional de Sociedades de Inversidén.- EE.UU,



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

Tesa del"New York Stock Exchange®{1)
Tasa de rescate de las acclones de las Sociedades de Inversidn de Capital Variable (2)

20.0%

18.6%

15.2%
L 14,77

14.3%
R Iy |

12.1%

4 11.0% 11, 1%

[~ 9.5%

6.5% 1

1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956
(1)eValor de las accionss negociadas en porciente sobre el valor total de las acclones cotizadas al final de cada afo,
(2)-Valor de Yas acclones rescatadas en porciento sobre el valor del Activo Neto al final de cada afo.

Fuente: Estadfstices del Mercado de Valores de Nueva York y de Asocizeidn Nacfonal de Socledades de Inversidn.




Cuadro N° 8,-

RETRIBUCION A 10S ACCIONISTAS

de las sociedades de inversidn de CAPITAL FIJO en los EE.UU.

(miles de dd8lares)

_ Acciones Preferidas Acciones Ordinarias
N Renta Ganancias Renta Ganancias
Afios Intereses neta de capital netva 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
1957 824 3.120 90 41.535 56.513

Cuadro N° 9.-

RETRIBUCION A LOS ACCIONISTAS

de las sociedades de inversidén de CAPITAL VARIABLE en los EE.UU

Anos

1953
1954
1955
1956
1957

(miles de ddlares)

Fuentes de rédito

Ganancia
Renta neta de capital Otras fuentes
175;645 63.621 144
200,102 129,933 552
241.036 222.018 160
284 .694 292.994 20
322.381 283.451 100

Fuente:Asociacidn

Nacional de sociedades de inversidn.- EE.UU.



Cuadro N©° 10,.-

PLANES PERIODICOS DE INVERSION

de las sociedades de inversidn de CAPITAL VARIABLE en EE.UU.

Planes de pagos periddicos

Planes
Planes Valor aprox. de reinversich
Afios Nuevos Planes en vigencia miles de uds. de utilidades
1954 2 sece=e- 208.295 334,000 133.876
1955 114.974 316,213 576.000 213.068
1956 173.964 464.235 684 .000 268.000
1957 220,897 639,002 814.000 359.000

Fuente: Asociacidn Nacional de Sociedades de Inversidén.~ EE.UU,



Cuadro N2 11
INSTITUCIONES ACCIONISTAS

de socledades de inversidon de CAPITAL VARIABLE en E.E.U.U.
{Septiemdbre 1957)

Nimero Por ciento

Total de Instituciones accionistas ccecoeso 89.559 100.0

DESBETERNNES ESHNUBEEMENRBEESR

Fiduciarios (Bancos y particulares que ac-
tuan como"Trustees",curadores 0 administra-

dOT@S seseserersescsssssssssssscrcscesesoccse _ 08511 76,5
Sociedades comerciales cveeeceeescescos 4,474 5,0
Fondos de pensiones y de participacidn
en utilidades cececcescscorscssssscnccco 2.111 2,3
Compafifas de Seguros y Financieras .... 518 0,6
SindiCatos «eeseeesesssoonesnssossscses 93 0,1

Total de Instituciones lucrativas .eceeccos 7,196 8,0
Iglesias y Organizaciones religiosas... 3.987 4,5
Asoc. fraternales y de bien piblico ... 3.566 4,0
Hospitales,sanatorios y Orfanatos ..... 1.727 1,9
Escuelas ¥ C0legios ceoevcecvecocsncasa 1,384 1,5

Total de Inst.no lucrativas y fundaciones.. _ 10.664 11,9

Otras Instituciones no clasificddas ccevcee 3,188 3,6

Notas: 1) - El estudio esta basado en 93 compafifas que representan
el 79,7 % de los activos de las 136 sociedades de capi-
tal variable miembros de la Asoc., Nac. de Soc. de¢ In-
vers., de E.E.U.U. al 30 de Septiembre de 1957.

2} - El valor total de las 89.559 cuentas de instituciones,

se estimaba al 30 de Septiembre de 1957 en u$s.-
624 e 508 00000-

Fuente: Asociacidn Nacional de Sociedades de Inversidn-E.E.U.U,



Cuadro N¢ 12

INSTITUCIONES ACCIONISTAS
de sociedades de inversidn de CAPITAL FIJO en Estados Unidos de N.A.
( Junio 1956 )

Ndmero Porciento

Total de Instituciones Accionistas cecocoeo o n28280 ne =nei@0s0%. .-

Fiduciarios (Bancos y particulares que ac-
tuan como "trustees",curadores o adminis-

tradore3)o © ¢ 9 9 08 8 9 W 03 GO 6 eOOQ QOO0 GQ0C0O0O00CO0OC0OD0DDQO0 10899 8353
Sociedades Comerciales soecvcsoecsccooco 49 2,1
Fondos de Pensidn y participacidn en
utilidades G 9 000 00009 G 6¢0C000QGOCOOO0O0CO0O00D 2 O,l
Cias. de seguros y financieras cesoececso 17 0,7

Total de Instituciones Lucrativas .eeeceooo 68 2,9
Iglesias y organizaciones religiosas... 62 2,7
Asoc.fraternales y de bien pilblico.coso 54 2,4
Hospitales,sanatorios y orfanatos ccooo 30 1,3
Escuelas y Colegios .ccccooeoceccoccons 56 2,5

Total de Inst.no lucrativas y fundaciones.. 202 8,9

Otras Instituciones no clasificadas «ccosco 111 4,9

— — —

Notase 1} - E1l estudio esta basado en 9 compafifas que representan el
29,3% de los activos de las 26 sociedades de capital fi-
jo afiliadas a la Asoc. Nac, de Soc. de Inversion=E.E,U.U
al 30 de Junio de 1956.-

2} - Bl valor de las 2,280 cuentas de instituciones se estima
ba al 30 de Junio de 1956 en u¥s 51,265,000, -

. . . 2 . .
Fuente: Asociacidn Nacional de Sociedades de Inversidn-E.E.U.U.=



Cuadro N2 13

TOTAL OPERADO

en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires en los Gltimos diez afios,
(millones de m$n)

Valor Nominal Valor Efectivo

Totai Acciones Total Acciones
1948 2.567,3 1.360,3 6.295,7 5.155,3
1949 1.860,6 940,3 3.697,2 2.810,3
1950 1.588,0 629,6 2.,142,1 1.257,6
1951 1.759,8 846,2 2.479,4 1.617,0
1952 1.608,0 796,3 1.802,5 1.039,1
1953 2.176,0 1.378,7 2.607,5 1.846,5
1954 3.841,0 2.716,1 6.496,8 5,411,8
1955 3.917,8 2.934,5 8.445,3 7.503,8
1956 2.689,5 1.922,0 4.983,3 4.252,3
1957 2.355,3 1.593,9 3.470,5

Fuente:Anuario Estad{stico 1957-Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

2.757,8
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Cuadro N2 15

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
Affos sitivo del peso en pesos de valor
Efectivo 1944 = 100 adquisitivo 19442100
1944 2.837,1 100,0 2.837,1
1945 2.908,2 83,6 2.,431,2
1946 3.966,7 71,0 2.816,3
1947 4.387,2 62,6 2.746,3
1948 6.295,7 55,3 3.481,5
1949 3.697,2 42,2 1.560,2
1950 2,142,1 33,6 719,7
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 6.496,8 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: Boletin de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Memoria 1957-Bco.Central de la Replblica Argentina.



'.‘.f”ms AJUSTE DEL MONI0 EFECTIVO OPERADO EN LA BOLSA DE CORERCIO DE BUEROS AIRES
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Cuadro N&® 17

RELACION DEL MONTO EFECTIVO OPERADO

en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, con los medios de pago en PO

der del plUblica.-

Valor }{edios ’de pago .

Afios efectivo del publico Relacion
(millones de $) (millones de $)

1944 2.837,1 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. 0,428
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 1.802,5 30.429, 0,059
1953 2.607,5 37.720. 0,069
1954 6.496,8 43.869, 0,148
1955 | 8.445,3 51.624, 0,163
1956 4.893,3 60.221. 0,081
1957 3.470,5 65.000. 0,053

Fuente: Boletin de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Cifras del Ministerio de Hacienda de la Nacidn.-
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Cuadro N2 19

RELACION DEL MONTQ OPERADO

en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires,con la poblacién del pais,

en pesos corrientes y pesos de valor adquisitivo 1944«100.-

Monto operado
por habit.
pesos 1944=100

Valor Valor Monto oper.
Atlos Poblacidn efectivo efectivo por habit.
(millones mill, de mill.de pes. pesos corr.
de Habit) pes.corr. 19442100

1944 15,129 2.837,1 2.837,1 187,52 187,52
1945 15.390 2.908,2 2.431,2 188,97 157,96
1946 15.653 3.966,7 2,816,3 253,41 179,93
1947 15.942 4.837,2 2,746,3 303,43 172,27
1948  16.306 6.295,7  3.481,5 386.u 213,50
1949  16.737 3.697,2 1.560,2 220,90 93,21
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 18.040 1.802,5 319,4 99,91 17,70
1953  18.398 2.607,5 443,2 141,72 24,08
1954 18,748 6.496,8 1.065,4 346,51 56,83
1955 19.110 8.445,3 1.233,0 441,92 64,52
1956 19.685 4.893,3 642,8 248 . 32.=

1957  20.060 3.470,5 357,4 172 .= 17,70

Fuente: Boletin de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
Banco Central de la Rep.Arg.- Memoria 1957

Boletin estad{stica Nacional.-
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