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RESUMEN

La asociaci6n de varias "personas tendiente a invertir capitales

en forma de diversificar los riesgos naturales de las actividades comercia

les e industriales, data de muy antiguo.-

Esta forma de asociaoión se ha orientado erl su moderno mecanismo

a las inversiones bursátiles, y ha tenido un rápido crecimiento en el pre

sente siglo, especialmente después de la segunda postguerra mundial. Razo

nes de éste crecimiento son el haber posibilidado el acceso del ahorro po

pular a las colocaciones en va¡ores mobiliarios, y haber difundido las ven

tajas de diversificar los riesgos, defender el capital contra la desvalori

zaoión monetaria, contar oon la liquidez de la inversión, disponen de aseso

ramiento especializado y percibir una renta acorde con el producido de

las grandes empresas, Los mayores volúmenes de capitales los han reunido

las Investment Companies o "fondos mutuos en EE.UU.-

En la República Argentina, en el año 1961 se dictó la ley de Fondos

Comunes de Inversi6n, organizada dentro del modelo anglo-saj6n del "TrustU ,

y con gran similitud oon~ la ley francesa. Consideramos que la ley ha dado

un paso adelante al organizar éste nuevo sistema de inversiones," que orie~

tará hacia campos dinámicos de la economía los ahorros del público que has

ta la fecha en parte tenían un destino de atesoramiento, adquisición de mo

neda extranjera o colocaciones no productivas. Sin elnbargo es de lamentar

que no se haya legislado también sobre sociedades de inversión de capital

variable, en las ouales los a~ociados tienen participación en la direcci6n

de dichas empresas, sistema que conside"ramos de gran trascendencia para la

eduoación popular en el plano de las inversiones.-

En relación con el régirüen legal vigente en nuestro país, podemos

decir:
La sociedad gerente establecida en "la ley ha sido innecesariamente

limitada en su actuación por-el decreto reglamentario, el que restringe los

campos de inversión de su propio capital. Existen numerosos aspectos dentro



del r-amo financiero y de asesorarnie.nto para los cuales la sociedad gerente

está especialmente capacitada y que no afectan sus normales actividaQes de

gerencia del fondo.-

Las funciones que la ley atribuye al depositario, es~án expuestas

de manera preoisa, por lo que, las que aqtualmente desempeñan son algo

más amplias que la simple custodia del fondo, pero no llegan a configurar

un órgano positivamente activo como sería de desear.-

La disposioi~n que obliga a que el efectivo sea depositado en ban

cos nacionales provinciales o mixtos es un recaudo innecesario' de la ley da

do que el sis:bema bancario argentino corrtempka las mismas garantías para los

deposi tos erl los bancos privados, habí.éndose constatado desinterés por parte

de éstos, en tomar a su cargo las funciones de depositario.-

La obligaoi6n del pago de las utilidades del fondo en dinero efeo

tivo es una incongruencia del decreto reglamentario al desconocer el sist~

ma habitual· de pago de·los dividendos en acciones por las sociedades emiso.

ras, lo que en períodos de baja como el que se ha sufrido, obliga a la rea

lización de parte de la cartera del fondo para atender dichos pagos con

los quebrantos consiguientes a los copropietarios.-

La'ley deja librado al reglamento de gestión los cargos al fondo

pero .el decreto determina que los mismos deberán fijarse en porcientos, lo

que por su rigidez en algúnos casos puede significar un cargo excesivo al

fondo o convertirse en antieconómico para la sociedad gerente, al tener que

absG)rber gastos natu~ales del fondo.-

Las operaciones fuera de bolsa han sido reolamentadas de manera

que no significan una mayor garantía en cuanto a la correcci6n de los valo

res que se fijen; hubiera sido preferible dejarlo librado a la resuluci6n

fundada del Directorio de la sociedad gerente con oonocimiento del deposi

tario.-

......



La Comisión de Valores del Banco Central de la República Argentina

es el organismo que cuenta con los mayores antecedentes y conocimientos en

materia bursátil, y a la misma debería habérsele encargado las funciones de

:3n la redacción de la ley se ha incurrido en algúnos errores que

han sido ~axvados por el decreto reglamentario, pero en éste existen cier

tas disposiciones que alteran lo dispuesto por la ley o que Legá al.an sobre

aspecto nuevos, 10 que dará lugar a los consiguientes problemas legales.-

Los fondos de inversión podrían convertirse en importante factor

de -oanalización de oapitales de inversores del exterior en las empresas de

nuestro país, tal como sucede en Canadá con las emisiones de sus fondos en

los EE.UU. Para tal efecto se han creado las sociedades de inversión N.R.O.

(non resident ovmed), pero dada la legislaci6n núestra, las posibilidades

de que tal cosa se ooncrete son improbables por las. trabas legales existen-

teso-

El éxito de los fondos comunes de inversión en nuestro país, después

de tres años de actuaci6n, es pobre, y ello debe atribuirse a la mala witua

ci6n económica, a la gran caida de los valores bursátiles, y al escaso 00-
~7

nocimiento del público sobre los mismos. Sin embargo ya se comprueba que al~

gúnos fondos están paulatinamente creoiendo y fortaleciéndose, 10 que hace

pensar que con un mejoramiento de la economía, y la debida difusi6n y ense

ñanza sobre sus indudables ventajas, se convertirán a corto término, en un

poderoso instrumento de apoyo a las empresas productivas, de atracción para

la masa ahorrista, y de estabilidad social

'1
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aí.guá endo obj etivos ln~s aml)lios~ .Lncl.uso Los de promoc í.én ind~u.strial~ o clesarr.2.

110s regior.lales, se han i(1.o ~rcrlnaJil(lo diversos )¡i¡>os de instituciones oz-í errtad..o

ras d.e la invel"'sión~ CllYO ráId.do ··a,ná~lisis har-emo s o" corrt í.nuac í.ónt

a) Siglo XVII - Adrnii1istratie Kan tcoz-en ; (Holanda)g Cone t ítufan 8rltidailes

qU..e ac tuaban ele internlediarios entre c í.extas empresae qtle ami tian va.Lores mcbí,«

liarios y la. masa de ahoz-r-í.staa que no te11ía norrnaI o fácil a.cceso a d í.chas Lri-

versiones. Las entid.ades adquirian los val.or-e s y contra los mí.smo a erní. -tia,11 "Ce r

fitificados de Del)Ósi-to!J repI'8se:ntativos de una parte de aqu..élJ;os, que se colon~

ban en el :público, al que le, co r re spond'fa la, par-be proporcional de los rédi tos

que :pl~odujeran los valóres' delJosi tados menos los g8,StOS de admí.ná s t rao í.én.• Las

f'unc í.onea de la Administl"'ación Karrtoor-en er-an muy l"'estringi(las, plJ..és las inver-

siones se orientaban a pocos títulos 'sin modificación de las inversiones una

vez que se habí.an realiz8Jdo, pero ya existían en estas entidades alg-únos de los

principios en que se basan los actuales Fondos de Inversión.-

b) 1822 - Sociedad General de los Países Bajos para fevorecer la Indus-

tria Nací.one'l s El objeto de esta entidad f'ue la diversificacióll de ri.esgos. "E!!.

Uta organización cre6 una filial en el año 1936 d.enorrí.nada ;30cieda..d de Capi ta.les

"reúnidos con un fin de l~ut1.l.alidad Industrial, la cual demostr6 ser el primer

"ejemplo de aplicaci6n de la concepci6n moderna de los Fondos de Inversi6n;

"el objeto de esta Sociedad se defini6 como sigueg a) ofrecer al espíritu de

"asocá ec í.én nuevos elementos de éxi to, a't rayendo los cajrí tales para. irlvel"'tirse

"en empresas útiles; b) pz-eserrtar- a los capitalistas mediante la invers:l.ón de

"un gran número de errt í.dade s , W18.1 forma de segu..ro contra las pérdide.s que cual
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"quí.era de los establecimi.entos podz-fa experimentar momerrtaneamentej e) pr-ocuran

na las personas que hubiesen depositado en la caja de ahorros creada por la Socie

"dad Genera.l, la facul tad. de acrecer sus rédi tos interesándolo3 mediante la in-

"vez-s í ón de un reducido cajxí t2,1 en las socieclacles ilJdustriales más iHlporta,ntes~

"y lo que es más no tebLe , uno de sus 8..rtículos expresaba: Las Lnver-sd.one s que la

"sociedad realizará serán cons tenbemerrte regladas de maner-a que los capi tales

"aean distribuidos entre el mayor númer-o de empresas, 'y. s í.empr-e en pr-cpor-c í én

"con el capital social" (2).-

e) 1852 - Credi t lIobilier (Francia): cuya ufil1alidad consistía en ad(lUi

"rir efectos públicos, acc í one s u obligaciones de diferentes empr-esas Lnduat r-í,a

''les o de crédi to consti tuídas en sociedades anónimas, y especialmente el1 ferr'o-

"carriles, canales, minas y trabajos públicos ya f~~dadas o a crearse; emitir

Upar una suma igual a la afectada a estas susoripciones y adquisición de sus

"propias ob'l í.gacá onea" (3). Como se percibe, los fundamerrtos de esta socieda.d

coinciden con el actual concepto de los fondos de inversión• ..,...

d) 1868 - Unit Trust (Inglaterra): El 20 de marzo de 1868, apareción

ell The Times un of'r-ec'í.mí.errto al público para hacer Lnver-sd.one s en valores del

exterior y de las colonias sin correr los riesgos correspondientes a una sola

compr-a, El trust se d.enomí.né tiThe Foreign and Colonial Covernmenf Trust tt
$ Li

mi taba el monto a i.nvertir en cada mercado de los 16 que consti tuían la. base de

diversificación de la cartera; habian sido seleccionados los valores conside

rando un rendimiento pr-omed.í,o 8%, entre los que estaban Valores Austríacos~

(2) Bomchil, tligual - Régimen jurídico, fin2nciero y económico de los fondos
comunes de inversión - Curso para Inversores - Bolsa de
Comercio de Buenos Aires 1960 - Pág o 142.-

(3) Idem pág. 142.
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Argentinos, Canadienses, Brasileños, Chilenos, Danubianos, Egipcios, Italianos,

de Nueva Escocia, Peruanos, Por-tugueses , Rusos, Españoles, T-'ü.rcos~ y de Esta

dos Unidos. La r-errta de las inversiones correspondía a los suscriptores me110S

los gastos de administraci6n. Este sistema e11 el que se dan casi todas las ca-

racterísticas de los fondos de inverGión se desarrolló con cambiante fortuna~

pero en los últimos años, ajustadas sus formas operativas a la experiencia re

cogida, y con una legislación adecuada; en Inglaltcrra goma de un cont-Inuo desa

rrolloo-

Existen además distin.té~s Lní.cí.atí.vae que se han ido desarrollando en

distintos países con va.riable éxi to, cuya onumcracd én sería extenea., pero e1'1

la ac tual.í.dud , el s í s tema de las socí.edade c d.e inversión en sus disti.ntas for

mas tiel:16 en todo el Inundo ex'tz-ao.rdá.nar-La difusióno"-

2) Formas actuales en, que se ore;anizan las ern;presas in.versio11istaso

Existen distintas formas jurídicas tendientes a llenar la necesid.ad

de of'r-ecer al ahorro público pDJrtici:r;¡aciórl en las Lnver s í.cne s en ve.Lo re s mobi

Lí.ar-í.o s , y' en general e s t aa f'o rmae d ependen de la tradici6n de los distintos

países y sus si.stemas leb'islativos. AIGúrlGS de ellas S011 las siguientesg

a) Sociedad de inversión de capí, tal fi.jo~ (Closed end Lnvestmerrt

Oompaní.e s}s Son sociedades organizadas de acuerdo con las normas generales pa

ra las soci.edades anénáma.s , en Las que no existe la c'Láueu.La de rescate~ y que

los inversores para. poder adq,uirir accdones de las mí.smae , deben ajustarse a

las disposiciones sobre derecho preferencial de suscri~ción de los anteriores

accionistas, etc. En cuanto a la política de inversiones puede ser muy vari~

ble aunque f'undamen ta.Lrcente 611 valores btlrsátiles; estas sociedades puedan co

tizar sus acciones en los mercados de valoreso-



b) Sociedades de Lnversd én de capital variable (Opon end Enve s tmerrt

Companies, tambiérl designados Ilutual Funds) g Organizadas jUJ:~ídicamente d.errtz-o

de los lineamientos generales de las sociedades an6nimas, se diferencian de

ástas e11 cuarrto al aumento constante que puede tener el capí, tal 'por simple

end aí.én de sus acciones y su suscripción pOl.') nuevo s acc í.oní.atias , o d'í smí.nuí.r

por el rescate de las mismaso Los valores de suscripci6n y de rescate se fijan

diariamente a fin de evitar perjuicios o beneficios indebidos a los accionis

tas. Itas acciones de estas compañfas no se co t.í aan el} los merca..dos de va.lores.

e) Fondos I.Iutuos de Inversión (:irond.s Commuris ele Placement) g Se or

ganí aan como condominios C011sti tuyando una il1diviuión activa y permanerrte ,

Son manaj ado s por una sociedad gere11te "irlspirár.tdo'se, podría casi dec í rse que

"lo ha copiado» en el mode l o anJ;lo-saj6n del fftrl~lstUc C01J,O en el U-tru.st" in

"g'lés o amerLcano , los fondos comune s de inversiót1 hacen irltervenir tres cate

lIgarías de personas: la sociedad gerente, el deposit~rio y los participantes

Hdel f'ondo" (4)"

d) Compañia:. inversioni sta uni "i;aría (Uni t Trus t ) ~ que se organi

Za¡1 bajo convenio de fideicorüiso (trust), contrato de custodia o de a.dr¡lin,is

tración d.elegada; carecen de junta directiva y emiten certificados que repre

sentan una proporción en una lmidad de valores especificada previamenteo-

(4) Rolland de Revel, Robert - Les societes di investisseraent ... Lí.b raar-í,e du

Recueil Sirey - 1959 - Paco 91a-
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e) Sociedades de propietarios no residentes (Non resident owned N~R.O)

organiza.das fundcmentalmente en Canadá para residentes de los Estados Unidos,

r-es ponden o.; las ca,ra.cterísticas de las aocí.edade s de cap í tal variable, pero

tienen especiales ventájas impositivas reconocidas por ambos países.~

f} Socieclacles de inversión en aepec t os e specí.a'l í eados de la ind.ustria:

Pueden organizarse dentro de algÚDas de las forillas antes indicadas o responder

a propósitos concretos de f'omen t o gubernamental, eOLiO son Les Soeietes de ]'i

nancemerrt de Reche rche s de Petrole en Fra.ncia, que deben ajustarse a e s tatu'tos

especiales y no rrnas opera,tivas propias~ contando a su vez con fra,nquicias es-

pecí.oLe s como ser gaz-arrtfa de Lrrte ré s , exenc i one s fiscales y subvenc i one s es

pecificas para fOlnentar la. su..scripción de acciones en empresaa petroleraso-

g) Las sociedades de uesarr~llo re~ional (societe de developpement

regio11al) orga.11iz8Jdas en base a e s tatutoe Jtiípicos, que en Pr-anc í a están regla'

dos por el decre t o del 30 de junio de 1955 ~ Y que tiene por objeto único· la

f'Lnancd.ac Lén de empr-e saa qU.8 ac túan en la zona que se desea fomentar. Deben

firmar un converrí.o 0011. el r.ríní.s t ro de Pí.nanzaa , que llega a aSe&;l.lra.r un divide!!.

do mínirno además de venta;jas f'Lsca'Le a, Estas scc'í ed.ade s tar:1bién 6.11 detcrrnina-

do s ca.soc se ext í enden a· regiones ul tr~rL1arina.s o a territorios como Argeliao-

h) Las sociedades de Lnvez-s í ones inmobiliarias (Societes d t inveB-ti.ss~

ments Lmuobí.Lí.ez-es ou societes Lnmob í Lí.eze s ccnven't í.onne e s j e qtle tienen por ob

jeto la fina:nciación., construcción y e.Lqu í Lex de Ln.euebLe s a fin de aumerrtaz

su. cantidad sin cargo para el Estaclo o Tienen un control parmanerrte del Es tad..o,

il pued.en recibir préstanlOS hasca 8 voces su ca..pi ta.l, teniendo ventajas impo~.!.
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tivas subs t anc.í e'Les , autorización de amor-tLz.acl one s ace'Ier-adas , y r-econoc ínrí.ep,

to de un interés mínimo.-

COtila se comprueba 18.. arnpli tud de aapecbos que pU6(.le11 cubrí.r los di.~

tintos tipos de inversi6n es variada, pero deben siempre basarse en legislaci~

nas rapida~ente adpptables a las Jrioridades de la economía, los deseos de los

inversores y las necesidades de las empresas.-

3) Ventajas del ahorro vor intermedio de los fondos de inversión~

a) para el ahor-r-í.stat la diversificación <1e la cartera al i:nver

tirse en. distintas compañías, d.is1"!1inllye el riesgo. La :l.nvel"'sión en accí.ones

significa, en definitiva i11ve'rsiól1 ell bienes, y en pad se s como el nue s t ro , con

procesos infla~cion,al~ios pe I1HléU'lente s, el que ahor-r-é e invir·tió e rol c réd í üo s o

cuentas de ahorro bvncarjas termin6 empobreciéndose; la inversi6n en bienes es

la manera final de ~efensB contra la inflaoi6ne-

La :rerltabil·i.darl o.e las acciones, en e;erlera,l es aleo superior a

los intereses bancarios en condicin:nes de monecla estable, y esta cirCtll1sta,n

c í.a hace luás atractiva la inversi{~n en, a.cciones.-

Sil} eIl1bargo a este respecto, es Lnt ar-e sarrte citar el estudio

ret.~41j~zado por la Universidad de Harvard., en el cual se lleb'a a la. concLusí.ón

que las sociedad.es de Lnvez-s í ón en Estados Urddo s , t í enen gastos sumamorrte

e Levadoe que 8J vecos llegaJ:l 8)1 ~.O% de las rentas totales ob terrídaa, E~;to en

algú.nos casos puede lle¿c-.:r a conve r-t í r 8,1 fondo en U1~a Lnve r-aí.én Lnconverríen

teo-



9

ReIací.cnadc 00:1 La cltvGrsifica/ci.ó~fl de la Lnve r-aí.ón, existe tarllbién

el co r-r-espondá.crrte a.8€Sor::;:.11ie:nto t3cni.co sobre la.s Lnve.r r.Lonas , que cada una de

las soc'í eds.dos do éste tipo d.ebe t ene r a ~>1J.. servicio a fin de sel.occ i onar- las

mej oz-es j, nvez-s í cnes en t re tod8,8t) De too..as manexas , este aSI..-ecto en t amb í.én re-

Lat í.vo corno lo menci.ona el es~u(lio 0_e H2rV[~1"(1, por cuanto Las pri11cipa.les so-

c í edade s de Lnver-s í.ón adquí.ercn norma.Lrnerrte los papeles que se consid..eran clá-

sicos, lo que lGS evita toda responsabilidad en el caso que no sigan las coti-

zaCl0nes en los niveles esperados.-

Dado el tipo de inversiones 1 -velares (10bili~rios que cotizan en

bolsa y dinero-, La adqu.í s i.cá ón de 1111 cer-t í f'Lcad..o de 1111 fond.o de Lnver-eLón siB;.

nifica para. el ahorrista una Lí.quí.dez t o J;;-ll de su i nver¡SiÓ11, lo que salvo cir-

OUDstancias totalmente exce~cj.onales, así 9S en la pr~ctica~-

u) Para la comuní.dad social: Si coriaí.deramos que la adquí. sieión

de cuo t as parte s u..e 11n f'ondo d.e Lnvers í.ón aignifica. t ene r parte clel ce:pi -liG,l de

las empresas más inlporta,ntes del país, y pe rcí.b í.r' la paz-t.e eOI'reSl)Ol:diente de

las l1tili(lACles3 llst;,-:,mos a Ja COI1Clu.si6n que oa te QUe"TO sisterna. t í.ene que terl-

dar definitiv:3,il1ente 8<1 una mayo:r concordí.a social y a. W1a nueva f'o rma de distri

bucí.én de la r01'ltn e:1.1 la. coLec t í,vid-rJ.d.o Esta Lnf'Luonoí.a 110 puede 110t::1rSe e11 lJe.,-

ríodos cortos de tieD11JO, pero si en períodos de 15 o 20 años , en. los cua'Les se

COL!lpT1J.eba, Q1).8 el t;;rarl f2.CtOT c.le cupí, t:s..lizacióYl qtte es el interés compue s to ac

t~a con tedo su efectoo-

\ T .:'1. 1
~ e) ...LnC:1CJ.enC~81 ell a economfa {J'encral~ Todo grupo sociel, tiene

V,.118. clste1"'::.i.nada capací.dad (le a.l101·ro~-
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tIlAS ACTIVIDl~DES pnO~UCTIVF.s y 1:0 pnODUCTIVl;.S DE BI::l¡ES (1)

rL P~SRIO])OS
.A.CTIVID.t\.DES
PRODUCTIV¡\S

A.CTIVIDill)}I:S
no PRODUCTIV11.S

J)E 13IllThJI!B

a) Capital (millones de pesos de 1950)

1900 -= 04 240647 19&959
1925 ...", 2° 680849 71.431.../

1940 - 44 83e563 89c. 567
1955 980886 1320851

b) Proporción con respecto al total

1900 - 04 55,3 44,7
1925 - 29 49,1 50,9
19~I.O -.. 44 48,3 51~7

1955 4?,7 57,3

e) Di.stribución por·üentual del Lncz-eruerrto l!0r períodos

1900-04/
01925-29

1925-29/1940-44
191+0....44/1955

4.6, 2
44,8
26,1

53,8
55j 2
73,9

"el 73,910 del á.ncremento del cB.rpital entre 1940/44 y 1955 se había ded.í.cadc a

"sectores no productivos <ie b í ene a, Estos sector-es terlíarl e11 aquéI quj..nquerrí,o

"el 51~7% de toda la masa de capital. De este ~orcantaje el 33,3% estaba repre-

tf sentado por La viví.enda, el 14,5% por las Lnver-s í.or-e El no econémí.ca..s de I Estado

U;y- el 4% por el come rc í,o y los servic~.~)s'~-

11) C· "r.1 P·1'" T o\ ~ l!Io e l.D J.Jo ..... El d.esa.rrollo Econórnico de la Arg'entina" .... Nac í.one s Urri.de.s -

lléjico 1959 - Parte 1 - P8€~ 31e~
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"Pues l)ién, el estado viene ab soxví.endo d.e 't í.empo atrá.s una pr-oporcLón

"elevF...da de Lncr-emerrtc del capi tal, l1ierltro,S en los primeros tres decenios (161

f1s i gl o absorvía a~enas el 11,8% entre 1925/29 y 1940/44 esta proporción sube a

tf30~ 27& y posteriormente, a 34,7% ('tTeáse el cu..adr-o 1)0 Pero corno pued.e obSerVG,l~a002

Use el primer aurnento de la proporci6n se hace a expensas de la vivienda, en

"tanto que el segundo se hace C011. el aumento de la pr-opor-c í.ón de ésta, así CQlnO

"de los otros sectores" (1)

itliCTIVIDADES lJO PRODUCTIVliS Di!: BIEITES (:2)

Pox-iodos Vivienda Estado Otros

BJ) Capital (rnillones de pesos d.e 1950)

1900-04 15.018 3.823 10118
1925-29 490509 15.109 6e813

19LtO-44 57 0 633 25.023 60911
1955 77.319 ~l5e 351 10.181

b) Proporción con r-e spec t o al total

1900-04
1925-29
1940-44
1955

33,7
35,3
33,3 .
33,4

8,6
10,8
1,4,5
19,6

2,5
4,9
4,0
4~4

e) Distribuci6n porcentual del incremento por períodos

1900-04/ 1925- 29
1925-29//1940- 44
1940-4.4/1955

36, 0
24,7
33,6

6,0
0,3
r.; 6., ,



Es decir que, el gran volumen d,e ahorro de la población, fue destinado in

correctamente a actividades no productivas con el perjuicio consiguiente en la

economía general del país.-

En cuanto a la} otra. masa lie ahorro cans.Lí.eado por el sistema bancario que

en una parte importante, fue orientado a las actividades prqductivas se produjo

la traslación de riqueza de los ahorristas a los deudor-es del sistema bancario

en función de las tasas de interés que regían, con la consiguiente destrucción

del espíritu de ahorro. La consecuencia de eso fue la derivación de los aho

rros u a la inversión e11 terrerlos, y b Lene s de uso durables, que terrninó camb í ap,

do la orientación de las prioridades en las inversiones productivas.-

Indudablemente todos estos factores se vieron agravados por la desvalori

zaci6n monetaria, pero no puede ~nega.rse el espíri tt1. de ahorro de la población

por el éxito alcanzado por el Instituto llixto de Inversiones Mobiliarios que no

obstante no ser una, verdadcre defensa contra la desvalorización monetaria por

el solo hecho de ofrecer un interés fijo m~s una participación adicional de a~

cuerdo con la rentabilidad de los valores mobiliarios de su cartera llegó a a

traer rápidamente grandes sumas de &~orrOe-

Este éxito se ha continuado reproduciendo en las Cuentas de Pa.rticipación

811 Valores Ilob í.Láar-i o s del Banco Industrial de la República .t\.rgentina, qu~e se

hizo cargo de la cartera del I.ll.IoMe-

Ul timamente la Caja Nacdona.I de Ahor-r-o Po s t al, ha, ir.!.icié~(10 el ofrecirnie11c
o<

to para invertir en su Cuenta de Participaci6n en Valores Mobiliarios de carac~

teI~:rstica.s análogas a las a.el Banco I11dtlstrial, y está oper-ando con éxi to,,-

l~o deja d.e ser elogiosa le.. nu..eV'8, orie:ntaci6n c..e los f'ondc s ahorraclos,

que de esta manera. se voLcar-én en. forma positiva para apoyar- a las a.ctivida,d.es

pr-oduc t Lvas , E11 r-ecí.ent.e f'echa se ha. autcz-í.zado a los b anco s a inverti:t~ parte,

del efectivo n1íl1in.lo e11 8..cc í one a, lo cual es otro paso posi t í.vo ele canaliza..c í.én

de los ahorros hacia las empresas.-
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En relaciól1 con las cuerrtas ele par-t í.cf.pacá.ón ma..nejadas por Lna t í.tu'to s

Oficia,les, 110 podemos dejar de mencionar nuestra pr-eocupac í én 11c·r el extraort=·

dinario proceso de concentrac í én de acoíone s el1 manos estatales, que acar-ean

de manera muy dellcad~a la posibilidad. del control il mane j o definí tivo de las

empxe sas privadas por el estado en su car-ácter de pr-í.nc í pa'l accionista. E~to

nos Tl.evar-Ia a un nuevo 0 s tati smo, cuyas consecuencí.as son Lmpr-ed.Lc tib les0-

Creemos definitivamente que la economía en su conjunto será beneflci~~

da por el amplio desarrollo de los fondos comunes de inversión~ por cuanto por

su misma finalidad, deben de s t.Lnan los ahor-r-os recolectados a la adquí.aí.c í.én de

capitales de empresas que e s tán dedicadas a la proclucción y distribtlCióll, de

bienes~ y por cuanto este sistema perlüite que el ahorrista de cantidades míni

mas pueda I'ealizar una Lnver sáón tan convení.ente e11 una posi t íva promoción del

aho~ro y la ~pitalización nacionalo-



2 -- SOCIEDADES DE Il~VERSI01~ y FOr~:OOs l1Uíl'UOS DE INVER:3IOl~

Las sociedades ele inversi.ón, de capí, tal fijo o variable, junta<n:ente con

los fondos mutuos de inversi6n, son las formas de mayor difu,sión en el mundo

corno Lns t rumerrto s de cane.Lí.aac í én de los ahorros del gran público hacia las ~.n-

version.es en valores bursáJtiles. Los pri:l1er·os t í.enen sus máximos exponente s 611

los :Dstados Unidos il los segundos 811 los paá ses eu.roIJeoso-

1 -. SociedH,éles d.e in.versión de ca.pi tal fijo (Closad end Lnve stment
Companies)

Las 'Sacieda,des de inversiórl de capital fijo, corno su nombr-e lo á nd.í.ca ,

están cons t l tu.ídas con Ul1 núruero def'Lrrí.do de accdone s , deb i endo cumpLí.r-se con

todas las formalidades propias de la sociedad anónima a los efectos del aumen-

to del capí, tal. Este Jtíipo ele asociación, aún cuando 110 está especifícar.aente 1e-

gislado~ existe en nues-tr-o pafs, L8,,8 normas qU.8 lo menc í ona..n, y que fijan dete~

minados requisitos para su funcionarniento, son las llo rmaa de la Comisión ele Va...,.

lores del Banco Ce:ntral de la República .lirgentina.., las cIue e atabLecen 10 sigL1.ie.~

te:
"b ) Socieo_ades de Inversión (1)

"ádemáe de 10 establecido precederrtenente , la Comisión de Valor-es exigirá. qtle

filos estatutos de estas socLedades cont-engan los siguieIltes requisitos bá,sicos~

nl° :D1 máxí.ruo de valores a adquí.r-Lr- de una empr-esa de t e rrní.nada no podrá super-ar

"el 10% del total de las acciones y ob Li.gacLone s en c í.r-cu.l acLén de esa erapreaa

"ni otorga» más a.el 10% del t.ota.L de los votos conferidos a las acciones erní, ti-=

"dasc-

"2° El máx.ímo Lnver td.do en va/lo:res de una mí.sma empresa no podrá supe ra.r el 5% \
"del total de la cartera de la sociedad de inversión.-

tt 30) El to-tal de los v210res a adquirir (la empre sas de un detertní.nado r-amo ele

"ac t i v.í.dad , no pod~cá exceder del 20l~ t1.el tot&l de la cartera ele la sociedad de

'tinversión~t.-

(1) Retlamentación 'de la Comisión Qe V~lores del Banco Central de la República
.Lirgenti11a
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114°) La totalidad de la cartera de la sociedad de inversión deberá estar consti

ntl~ída por valores con co t í.aao í én bur~átilQ-

tf5°) El objeto social deberá. estar circunscripto a la. oompru-verrte. de valores

nmobiliarios con prohibici6n expresa de realizar cualquier otra clase de opera-

"cí.one s tales COl1l0g conceaí.én de préstaro.os~ f'Lnancá ací.én (le emisiones o de con-

"tratos, participación en c tz-as soc í.edvdes , etc. Se excep·túe,n las lJarticipaciol1es

"en sindicatos de emisi6n y la eillisi6n de debentures.-

"6°) Salvo la adquisición de LnmuebLea para su uso propio 110 podrá realizar op~

't1°) La compr-a-verrta de va.Io re s IHobiliarios deberá. efectuarse obl1.t:[ltoriamente

"zar un. mínimo del 100% o.el capí, t8Jl, la que se fOltn18Jrá: a) con el 10% eJ..e las u

Utilio..atles lí<l1.,lidas y realizaclas; b) con el 50,:; ó.e las u't í.Lí.dade a provenientes

"ele la :.neij;ocia.ció11 ele vé:loresQ-

"9°) La r-emuner-ac'i.én total (le los Directores a que se refiere el Lno , 7 de I ntU1.l:'_

Uta ante r í cx será reducida en este caso del 25% de I 15% con su.jeción al url smo

(Se trata da la renluner;~ción que por todo concepto pueden recibir los Directores

Esta-ls sociedades en nu.estro país no hall tenido éxito~ por' CUa11~GO el

aju.ot21~se a Las no rmas trallSCrilJ"tas l10 reportaba~ l1in:::úne. verrta.la yen. camb í o

~~a serie de restricciones a las posibilidades de operar de las compañíaso-

2 - Sociedades de in.versión de ca1~ita.l varial11e (Open ando Lr-ve s traerrt

CorapanLe s )

La, socí.edad de Lnvez-s í.én de oapi ·tal var-í a..ble aún cuando se orgarliza

derrt.ro deL sisterJa.. de la..s socie<:le.des al1ÓY)iTi1~1S, puede aument.ar o ó.í.smí.nuín per-

manerrtemerrte su ce..pi te.l en f'unc i én de nu..cvas auecr-í j.c í.onea de acciones, o su

rescateo-
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Erl estas sociecitHles loe ta:"lecJor'es [le avcciones son ti tu_la,res a. eu vez del

derecho de voto inherente ·a cada acci6n, y correlativamente desienan el Direc-

torio que maneja la Socie~ads disponen las m~dificaciones estatutari~s y en

gC11e:r:3.1 r-e suelven todos los asp~O-GOS 0011 f20l11 t ad p:ropia, (le la aaareb Lea de ac=

Este tipo d.e SocLed,a..éL 1.JO existe ni. está le[;;islafla ell nue e t ro pafs , pero

tiene extra..oX'cli11arj o de aar-roL'l.o en los Estr:.c1.os Urrí.do s y puede decirse que re-

presenta el m~or voluillen de capitales colocados en fo~os de invarsi6n.-

- J.\ este tipo de soc í edad l)e:rtenece el mayor errte inveirsio11ista de L mund.o,

Invt3rstors :.:1).tual Tnc , organjeado en 1940 po r IR

to de inve:rsi.ones Investors Dí.ve r-sí.fí.ed Serviei0s, Lncv de lIirl118apolis~ la que

cumple tambi~n las f'unc í.one s de ¿listribuülo:r de Las acciones de la sociedad <1e

· ·ólnve:r~-3:L .D.~ .111 31 d.t9 dj.ciernbre do 1961, el ac t á ve neto de Investors I.:'u.:tué.l I11tJo

ascendía a 1~915 .. 069.611 dólares américanos. La compaüía asesora dirige cuatro

fondos ulás dentro del urí.smo Q:rupo~ que son Enve s tor-e Stock Fund , Tnve s toz-e

Selectivo Fund, In.vestors Gl~01)i) CoJ1A.d.ian Panel, Tnve s t.o r-e Tla r i a1.l1 e Paymerrt FI~11d.~

los que tota,J.izaban a la fecha Lndi cadu 3,3 inil millones de dó12res# Investors

3 "SvOl11Ció11 el1 ~:;sta(lo s Ul1idos ele Iris socied2dcs {le cOJ"oital fi'; o

y.a.ria111e

fondos de inversiól1, ~3e pz-oduj c un extraoI)di118,rio cr-ec tnu errto de los fondos cene
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11"'"Ano

1961
1960
1958
1956
1954
1952
1950
19~18

19L1·6

1942
19L}O

220788.812.000

17 ti) 025. 684·0 000
13~242038ei)OOO

9# O~l6. 4310000

60 1090390. 000
3. 9310 t:'.07 e 000
2053005630000
1.50507620000
1031101080000

e82~191.000

4-8608500 000
4··<-1 q, 959() 000

3.205.2770000
2.0830898.000
lo 9310 Lf03Q 000
1.5250 7'4.f3. 000
1.246.35;1..000
loOllo089GOOO
871~9620000

76700280000
851~L1090000

739 tW021 0000
55702640000
613058geOOO

Total

250 994·c 0891>000

19.1°905820000
15Q17367900000
lO~5720179o000

7.355.7410000
4. 9420 496~ 000
3. L].020 52;Jo 000

2~2120790o000

2.162$5170000
loG:21.212 cOOO
le 044:~ llL~o 000
loO'~1~548~ooO

(1) 11ieserlberger~ Árthu.r - Td,



Las cifras irlclicad.as ouaatrao el fuerte d~esarrollo (le las socí.edadea de

capí, tal variable, lo (lue al nuesnro juicio es una derflostl~ación de las gra,rldes ven

tajas de éste tipo de sociedad sobre los otros.-

nEl r-econoc.lmí ent o público de la solidez del' principi.o del capt tal Va,

"r-í.ab.Le se ha expand'í.do B tU18, tasa aceLer-ada siempre (iesde la a..pr-obaci én (le 181

"Enve s'tmerrt Company ..&ct o Al~cededol'" ele 11,5 mí.Les de rnillones han sido inverti

'!dos e~n éstas compañfas desde 1940, ;jO el mimar-o total ele 8..cc i orn e'bas es (le alre-

'üedo:r c1e 5,3 millones, compar-ado con menos de 300$ 000 a fines ele 1940. Dntre

"Los accionistas de rn1.1cl10S f'ondo s mutuoa e s tán numer-o sos f'Lde í.comí.oo a, coLegí.cs 9

"instituciones de caridad~ fondos as pensiones, etc~ No es sorprendente que los

"í.nvorsores Lnd.i.v.i.due Le s en oreciente numero busquen este med.i? de j,YlVel:SiÓl1 (2)

(2) 't1iesenberger, .tA.\.rtll1~r - Ld , [>8.{;;'e- 1020-
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Greci\oiento d,e Socied,.c?des de Inversitin de capí.baI var-í.ab l.e (en míLe s

(le d61ares). -.
l~O de

Años Activo ne t o Verrtas Brutas Rescates Verrtae netas Acci.oni. stas Fondos

1961 220788.812 2.950.860 1.1600357 1.790e503 5.319.201 1G9
1960 1700250684 20 097~· 24·6 841.815 102550431 408970600 161
1959 150817~962 20279.982 7850627 10494.355 4c 2760077 155
1958 1302420388 10619_768 511.263 lo 108.505 306300096 151
1957 807140143 1.390.551 506~ 716 983.841 3.110ft392 1~~3

1956 9D046~431 1.3460138 432.750 913~988 2.5180049 135
1955 708370524 lo 207.458 442·550 7640908 20085~325 125
1954 6.1090390 8620817 3990 102 4630115 10703.846 115
1953 4-91460061 6720005 238~778 433.227 10537.250 110
1952 3.931.407 782.902 196.022 586.880 1.359.000 110

1951 3.129.629 674·. 610 321·550 353.060 101100432 103

1950 20530.563 5180 811 2800728 2380083 938.651 98
1949 109730547 385.526 lO7~587 277*939 842.198 91
1948 1.5050762 2730787 1270171 14·6.616 7220118 87
1947 1.409.165 2660924 88.732 1780192 6120543 80
19¿16 103110108 370.353 143.612 226 0 741 580.221 14-
19l t5 1..284.185 292.359 109.978 1820381 4970875) 73
1944 8820191 1690228 70e815 98.413 421~675 68
1943 653q 653 1160062 510221 64.841 341.435 68
1942 486.850 73e140 25044·0 47. 700;; 312.609 68
1941 401.611 53.312 45.024· 80288 293.251 68
1940 4470959 296~ 056 68

4 -- Fondos comunes de inversión - Le~islación Arg'e11-cinao

Los fondos comune s de Lnve r-s í.én consti t.uyen una copropiedad indi-

visa sobre un patrimonio regido por ~n reglamento de gestión al cual adhieTen to-

dos los teneclores ele cuotas partes, pero en cuya dirección y admí.rrí s t racd ón no

tienen partioipación, Cono en el caso de l.as socied~des de eapital abierto, el

capital formado por las cuotas partes aumenta o disminuye en funci6n de suscrip-

cianes o rescates de las mismaso-

En la República Argentina la leGislación se ha inclinado por los

fondos comunes de Lnver-s í.ón , tal COIJlO 10 :fija el artícl~lo 10 de la Ley 150885

cuando d.í.ce que "se consí.de r-a fondo COfl1Ún de inversión el patz-í.mond,o perte11eciea

"te a diversas personas a las cuales se les reconoce derechos de copropiodcd iE
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"divisa"; el artículo 2° dice "Los fondos comunes de Lnve r-s í.ón no consti ttlyen

"eocí.edades y car-ecen de personería jurídica" ~ el artículo 3° prohibe la utiliz~

ción de la denominación Fondo Común de Inversión a níngQna entidad que no se or

ganice conforme a 12 prescripción de la ley. El a.rticulo 8° establece Que la in-

división del patr í.ucm,o no cesa a requerim.iento de los copropietarios, "Lo s cU.a-

"les no podrán pedir su disolución durante el térwino establecido ~ara su exis

fttel1cía 611 el ree18.rne11to de gestión, o cuando fuere por tieIUpO inrlete:rlnin<3,do,

"mí.errtras esté el1 vigencia el p1211 de Lnve i-eí.one s del f'ondo común" Ilt-

El artíc~lo 11 0 dice nla suscripoión de certificados emitidos por los ór

"ganos del f'ondo implica de lJleno der-echo adhe aí.ón al re¿lamento de ge s t í.én , cuyo

tltexto deberá reproducirse íl1te~·ra.,rúente al dorso de los certificados" e E:n el ar

tículo 19- se establece que la c~ntidad de cuotas partes podrá ~~entarse por

suscripción de certifica.dos, o dá.smí.nuí.r-se por su rescate.-

Lo.. 8 disposiciones arrte r-í.or-es contiguran la na.tura'Leae jurídica de los

fondos comunes de Lnver's í.én , en los cual e s el ten.edor de los certificados repr~

senta t í.vo s de cuotas partes, adhiere de pleno derecho al reglame11to de ~estión,

110 te11iendo rrí.ngúna Lnte rvencí.ón e11 la. gest16n del fondo y pudiendo e:n caso de

disconformidad con el ma~ejo del mismo, solamente rescatar sus cuotas parteso-

5 ..... ConsiderG\cio11GS solJre el régitJoll arge11tino.

La sanción de la ley de f'ond.o s ele inversión ha sido sin ningúna dude

un gran paso adelante parD la iniciación de éste nuevo tipo de ahorro privado,

pero C011Si(:eré11TIOS que el haber legislado úrrí.cauerrte sobro fondos a_e Lnver-s í.én ,

orGal1izados en base 8. contratos c..e adhesión ha sido una Lnsufí.c í.encda le;;islati

va al omi tir la 'sociedad él.e inversión (le capital var-LabLe 4[0-'

I}:1tGl:lJretf...IilOS como vital para el buén manejo de las EH.lpreSa3 que tOlios

los componentes que participan en el capital de las mismas ten3an el derecho a

opinar y rech~zar o aprobar la ~esti6n de la Direcci6n.~
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TIn nue atro país es ha.bi-{¡ual 18, organización de las eoc í.edade s anénámas

oon acciones de distinto derecho Qe votoo Este sistema no obstante las disposi-

c i one s elel Cócli~:~;o de Cou.er c í,o en C....ianto 8. li.r.li ta,CiÓi:1 del d.er-eoho de voto se

tre,du.ce 611 un monopo'Lá o de la d.í reccá én pOI· ;¡arte de grupos C1.l1ft:1 el] v-eces sueLen

ser no mayoritarios en la composici5n del c~pital y que el resto de los accio-

rrí. stas se ve Lmpos í.b í.H tado a cambá s.r- por su. msnoz d.ar-echo de v·otoo-·

:illl 'troto rIlúl ti~la por- acc í.ón es en mucho s casos la d.ef'e naa de directorios

Lncompe t errte s , y en cierta mcd ída , una especie de nuevo derecho feudal sobre el

mane jo de pat r-Lmorrí.os que Dert,enecen a grupos que pueden ser nUtllerososo-

Si las r-esarva.. S que hemo s pla,ntee..do a.nteriOl~i11e:nt;e erl cuarrto él la dil---e-

ci6n de sociedades por accionistas minoritarios en capital pe~o con acciones de

voto r[1ú.l ti.[Jle, Las traslada1l1os a la or~c.nizaciórl de los :'ondos COrJU.l'leS de inve!.

s í.én , .en base a, un con t r-e.t o de adhe s í.én , llegamos a la conclu..s í.ón de que el te-

nedor d.e cuo ta.s partes se encuerrtra ~esanlpara.:do anbe la posibilidad de una g'es-

, tiórl Lnoportuna por par-te <le la sociedad {iererJ.te del f'ondo ;-.

l~o es suf'Lcí.ente para la, def'cnea ele los intereses de Los Lnver-eor-e s el

Qerecho de rascate por cuanto cuando el cuota p&rtista constata las ~deStcien--

cías. de la.. d í r-eccí.én , po sá.b Lemen t e el qusbz-anto '~/a se llalla pz-oduc í do , y la única,

al cerna t í.va que le' queda es ma'te raa Lí aar- la pérdida. CCf! el rescate de sus certi-

ficados,s:i.n pod.e r .í.rrte rverrí.r' e11 la, defensa del cajrí tal irlvartidoo-

I
Por otra parte, e independientemente de las ~eficiencias eventuales en

la gestión del fOl1UO, es Lnt e r-esante destacar que puede existir POI" par t e de

iní emb ro s de la sociedad gel-'e¡1te i.ntereses paz-t í.cu'Laz-e e en relación. con de-cer¿:li-

nad.as á nve r-ea one s mobiliarias que 110 coinci.den exac tamente con los lnej ores in-

tereses del fondo~ y esta circunstancia es imposible de alte~dr por parte de

los cuota ~artistas.~

J}.,(iemás es de sumo ín.terés, que compl.ementaaí.emerrte al aspecto social

que cunl~len los fondos de Lnver-e í ón en el sentido ele hace r pal~tíGipes a la ma-
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yor carrtí.dad posi.ble de perB0118JS o entidades en el rendimie:nto de las empr-esae

más importa.ntes que f'unúamen tan la econo.nfa del país, se les dé tambiél1 la po

sibilidadde opinar sobre la gestióxl que realiz.a el Directorio que mane j a su

capá tal, aprobándolo o cambí.ando el Directorio en caso de di seonf'ormí.d.ad, -

o
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3 - LOS ORG¡J.'~'OS DE LOS FCrtDOS CCl.J.ThTES DE IiJV.8R3IOlI

ItOS órganos que manejan el fondo y que lo conLrolan son distintos~ ya se

trate de sociedades da inversión de capital v~riable o de fondos de inversióno~n

cuarrto a las sociedacles de Lnve r-sá én ele ca..pi.tal fijo j su régimen es análogo al de

todas las sociedé~des an6niffias~ por 10 cual no ofrece mayor interés su análisis en

ésta oportunidado-

1) Organización de las soci.edactes de inveI'si6n a~e capi tal variableo

:El réó'irnen opero.t í.vo de las soc í edades de inversión de capí, JGB,l ve.rí.abLe ,

toud:ndo como iaodeLo la norma corriente en los Estado s Unidos de l~'o:rteanlérica, se

concre t a erl los sigllien.tes 6rgal1.0Sg

a) La.. Sociedad <le I11varsión, ccmúnmente desigllacla. l1u:tllal ;J\lnd. (Ii'ondo :::iJ..tuo) y'

t ' · t . ... r-. d ... t te· fe -"'" d· · #eom.ceuenue COY10c~d..a COCll0 u1Jen-..en Lnve s men oinpame s \. .ompemas ue a.nve r sn on

de capí. tal variable). Esta sociedad está conet.i t uí.da de acuerdo con las norme.s 0.2

rrientes a las 8ocied~des por acciones, en las que los accionistas detentan los

derechos pertinentes, t odaa las acciones t í.enen i¿uéLl derecho de' vote, siendo de

ca..rácter nomí.natd.vo , Su co:nstitución debe e s te.r a.lustada a las disposiciones de

la Enve s tmen'te Company .A.at. de 19400'-

Esta sociedad es el fondo mutuo en si, mí sua, Todas las funciones (le ca

l"'é!cter' admí.ná ot ra tdvo , ase socamí.ento 611 la Lnver s'í.én '3' pr'omoc í onaf.e s , son dele

gada..s erl. otras entidad.es, de tal forma que la sociedad tiene como c;astos directos

honorarios legales] honorarios de auditores, impresión de ~alances$ gastos de las

asambleas anua'le s Lle accionistas, il~lpuestos ;/ otros gastos mencne s ~ la rei11lmera-=-

ción :pOI~ las funciones delegadas es e sbabLecí.da e11 función del .uon to de 1:J. cn,rte-

rao-

ContJ.'\ato de adr.rí.rrí.e t r-acá ón s La ad.ní.ní.e tr-ac i.ón de un f'ondo mu.:tuó 'irü;plica,

o:rganización ~drninistra.·Gi\ra, contabLe , estad.ística y persona'l , lo cua'l 611 d.e-termi
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. nado s momerrtos puede se.r una cp~re;8- excesiva para. el f'ondo , si se encar-a en forma

directa por la socieda&o Para limitar estos gastos~ las sociedades de inversi6n

conví.enen con empresas e spocá a Lí.aada..s la pres-ta,ción de esos servá cí.os , las que

paro..lelamente sueLen .prestar el aae soramí.errto bursátil. 3stos convenios en ~gene==

ral contemplan los siguientes aspectos:l) Asesoramiento permanente a la sociGd~d

sobre Lae ¡Hedidas a tomCl,r para, la lnej or mar-cha da los llegocios;2) Administra..ción

y supervisi6n de los negocios; 3) Provisi6n de estadísticas, oficinas y personal

4·) Forma de p%,o de la r-etz-í.buc.í.én , la que se esta.blece en función de In, car-bera

5) I)ími te de las r-esponuab í.Ládade s del admí ní.s tractor ~ 6) Clá.l1S1.11us c..e rescisión

del cont ra to , Para üla.Jror Lnf'oz-maci én , e11 oL J)..nexo 1, se -transcribe el contre.to

Corlven,io ele di stribv.ción r: La t2-,J?ea que da vida a los f'cndo s Il1UtllOS es la.

permanent e promooí.ó» de la col.ocací.én de acoi.ones de la soc.í.edad, Esta. actj_v'icta'c}

iI:lplicaJ en mayor' medí.da que La arrter-í or-, una am.f.11ia orf;'anizé1ción 1 il fla..O-as Las C8

re:cter:í.sticas propias d.e toda erupr-e sa de 'ventaJs~ está sujeta a gastos de I)11bli-ci

da..d , d.esplaz81niento de f'unc i.onar-í.oe, el.l'plea(lo~3 JT equd.po s (le pi-omo t.or-e s a ¿tis"til1.-=

tas é.recIIs geo6':-cáficasoSe 1;r<lJG8 .1 de 1,1n negocio (].ue puede ser f'uerrte ele c;rancles ltti:

Lí.d.ade s , per-o -Garnbién de I)érdidas~ por lo cuaL, 10..8 sociedades ele Lnve r.s í.én 10

(laleBan en en-tidades il1.ét8penc1.icrltes~ 8.,lejé.~l1.(lo parD, los Lnver-soz-e s en el f'orido ,

todé.1. po sáb í.Lí.dad de quebr-arrtos por e s ta. a,c·tividDJcl~ aCieI!lás se trata de -tarea.s en

na.da. Vi~'lc:'11a(las con el propósito estricto uel ill\((;jX~~3ionj.sta, y f:.iel--ía ilgico que

se lo \Ti11cule.l"~' o, los r-esu.l tad.os de las ¡nísrHaSe Estos converrí.os conte.ap'Lan los

Sib:·u.ierltes as'oect os s 1) llutorizaciól1 81 (listrib~u.ldor oaI·e. acelJtal'\ órclenes (le corn'-J ... , - _

p.ra de acciones de J <-:1 sociec.l~1('1; 2) V8Jlor a que se deber~ vender la acción y rno~

merrbo en que se 11erf'eccionf;1r:1, la Oi)8r;:,ción~ 3) Co:,;¡isiÓ1~ que percibirá 81 ¿ti_8tri~..

buí.do.r por La venbaj 4) }]orrIl8JS sobre apr-obac í én pOI" 18, sooí.edud ele il1versión (Je

la ];n.lblicicJ_(.~¿l 3" 1ite:ratu:c2. ele venta a realizar ~pOI· el d:i.stl~ih"Llidor, 5) J)oOUt'lent~

c í.én qU.8 le, sccá eúad (le i.l.lVG1")sión clebE-):l~á fo!cilit~.j: [tI cJ.istl~ibui(Icr; G) Clausv-lf).,fJ

de l l e s c i s i ól1 del cont ra'to , }~n, el anexo 3 se t~callSC1"ibe un ejempla.r de ccn'tz-a'to (~J

d í, stribuciÓ11.-
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b) El Cus'todí.o , quo tic:ne Le Tespoy¡sa,biJ.iu.ai¡ ele toc1.os los f'ondo s r-eccudado s IJO~C

la coLocac.i én de aco t ones , y\ (le los v[~lores adqutr-í.dos 0011 los mí.smos , ~

IJOS contre.tos (lue se celel1:1:a~rl par-a este fin. S 011. mí.nuc í onoe en sus (lis1.)osi-

cianea y contewplan~ L) Prohibici6n de entrs~ar ~inGro o valoros a la sociedad

&:os; 3) l~c'j)ejo de 18,s accfone e de la sociecJ.Q,<.l., emisión ::J" l~escate; 4) 'I'erienc-i.a ele

los valores de cartera, compra y venta de Jos miSDOS; 5) Cobranza de cupones, su~

cripciones, etc; 6) Paeo de los dividendos de la socied2d de inversi6n; 1) Res~

poneabá.Lí.áad del cue t odí,o ~ 8) RA"tiroibu.cióll al Cuet od í o ; 9) l"-tescislón del corrtz-atc ,

:8n los contr-atoe de cuat.od.í.a , se LncLuye otra. f'uno íón v í.ncu'l.ada CO~l el G8..-=

trar~sfere:ncias de La..8 aCCiOi.10S, 0..3 maner-a o.e tener pE:1r ma n e rlt e nle n t e a·e tualizD"cJ.8. 18.1

n6mina de accio~i3tas de la sociedad de inversi6no-

e) ::ri~=jcaliza.ció:t1~ AÚ11 cuando la fiscaJ..izCl.ción 1'"1.0 es un ó:rsa,llo activo (le los f'cr.«

cieCiades (le iLJ.vel--siól1 se efectúa. de la Sif:;ll.ie:ntc f'o rraa

ver aa one s , los corrt r-e.t c s (le a(1l!lil1istl~clc5.6r:,. custod-ia y ,diBtribución~ los Gastos

y la ac tuací.ón d.eL Di:cecto.I.'io s C011 too.as las fa.cult;ades para, 02.ffibi.~,1'l cus.Lquí.ez-

orierlta.ci¿)n ele la. 8ocied,üc1. 'lu.e se consí.dere illcorlV611tentee--

po r vía d.e audl t oz-es ext.cr-nc s , que deben cer t.i.f'Lcar- la.. cor-r-ecc í.ón ele

los e s t ado s corrtabIes , y 18,S d.eavá acLones c]'u..c se pued.en haber l?roclt;tci<lo al cranI>li

unerrto de I estr.:.tu..:to social y los f'Lne s (:te la sociedado-

sociedades de inversión :/ de t odo s los aspectos vi,1ou).aflos con las Lnverc í.ones
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2) Ort;;a.nización de 10G :;]'011.(108 CO~!lunes ele Inversión

El réeii.lexl de »uee tr-o país, .ind.epend'l za 10B bienes pr-ovení.errte s eJe los

inversores, oreando U11 p¡...::tr'ilnonio común y ,rillc1l] ando 8, Lac perUOl1A.S por el J:,é-

... ,. "'l :"1(l.e coiJropl. e Cl.;1Cl e

de en dos ente s , siendo uno 1<::. sociedad. l:,erE)n~Ge deI f'ond.o de inversión y el

otro el fondo de inver8ió~ propiffinente dichoo

Los órt'¡~,J10S j 11.tOl~-vil'ri.EnJ.-tes e.. le g'estión y c on t r-oI ¿lel f'ondo S011g

a) 1a sociedLd gerente, cuya finalidad es la Bestión y promoción del fondo de

invursi~n, y que est~ manejada por les directores designados por 109 accionis-

taJs de esta soc í edad, sin l)artici¡.>aciórl ele ni.n.tún. t í.po ele los cuota parti s tac, .....

LB.lS f'uncd.one s de esta sociedad. en relación C011, el f'ond.o son las ue a..d.-..

mí.rrí s t r-ao í ón , x\epreSol1tc.fJión~ dirección. y proTI10cióno-

Dada la separaci6n total entre el patrimonio ~e la sociedad gerente y el

del fondo de inverl-iión~ no arlO,rece 00010 necesar-í.a.. la d.eleeé1c i 6n ele f'uncñ onea

que hemo s visto en t31 caco d.e la. scoí.edud de j~llversión~ y la pr-ác t í ca ele los

salvo contados caaos , todas las f'unc í.one a Las l"eali.zal"l las aoc í.ed.ade s gerenteso

b) ;~l Depos:l ·~ario, que puede se1' un banco o una sociedad financiera, y cuya fun-

ci6n 86 la de custodia de todos los bienes, valores mobiliarios y efectivos del

ne s de ac c í.one s , mováruí.errto de f'ondos por suscz-í.poí.dn y rasca.te ele cuotas llB,rtes

ateo Dado que en ~ste país es corriente el carácter de acciones al portador no

se l~ealizal la función de agente de tl~ans?drGncia de Las cuota.. s partes, aÚJ1 ouarido

el decreto reglamentario de'la ley de fondos de inversi6n contempla un libro de

registro de suscripciones~-

o) Fiscalizaci6m Se rea1izé:. por vaví os conductos, los que se entrelazan ele la

si6uiente manerag

I) Control mutuo de la sociedc-:.d. gerente"j( de la depositaria~II) Control
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de las Bolsas de C~ercio o de toda 2orsona que tenga un interés legítimo,III)

60ntrol de la Sindicatura; IV) control de la Inspecci6n General de 3u8ticia.-

d ) Por úl timo tenemos el fondo eJ.e inversi6n, que como antes dijimos es un pp-,tri-

IHOX"l:i.O pe:rteneciente 8.: diversas per-sonas , a Las cua'Lea se les reconoce derecho (1e

copropiedad indivisa y que carece de personería, jllrid.icac

Los diagramas correspondientes a la orga.nizaci6n de :08 dos tipos de fondos

analizados con su interconexión d.e funciones se presont2 en los cuadros slguientef'
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4 ..:= IJA SOCIEDAD GERTIL-TE

Ta~l corno se ha Lndí.cado en. el capítulo anterior, el inane jo ele los fon.....

dos comunes de Lnvez-s.í én está a e argo de U118, errtí.dad con patrit:onio sepaxado

del patrirnoni.o del I'ondo , cuyas utilid..a.tles o queb'rarrto s en nada pueden afectA,r

a las del fondo y' en cuya clj.recciórl l1in.gú.n copr'opí.e turí,o puede Lrrte rvení.r-, l'J..sí

lo estcJ:>lece la ley 8..1 fijar que "La d í.i-ecc í.én y adnrí.m atr-a..ción de f'ondo s comunes

"do Lnve r s ión esta~l"'á a cargo ele una cocí.edad que ac tu..3.rá 0011 la desiG118,ciórl de

"sociedad gerente'~Q-

La ley y el decreto reglamentario de la Qisma, N° 110146 del 18 de octu

bre (le 1962 e s tabLecen una serie de normas te11dientes o, organí.z.ax el f'unc i.onamí.en

to de le.. socí.eded g.er·ente que paeamo s a conaíder-ar,

1 ~ Req:uisj. tos lJrevios "para el f'uncione.miento.

a) Sociedb,d .A.nónir!la.;

El artíüLll0 4° de la ley de'tc r.uína que soLamen te podrán actuar el1 t8Jl

caráctel"' socí.edade s anóní.mae , 1.0 que está ratificado por el decreto reG'lamenta==

r í.o en el art Icuto 1°, 0011 el añad.í.do de que (lecerán- estar au..torizadas, pudiell-=:>

do estar "i11uCril?tas erl jtlri sdicción nac i ona'l o prováncí.e.In" En el ar-t f cuLo 30

del De R., se e s t ab Lece que "La Inspección Genf3ré·,1 de Ju.sticia pr-ocur-ar-á coordi-=

"na» f'uno í.one s 0011 las respectivas autor-í.dade s pr-cv.í.nc í.a'Les , en los C&SOS en que

"pueda. existir concurrencia de ~urisdiccioYl.esn.-'"

C011sideralilOS '11:1.8 la ol)li~'atorieG..ad de que la.. Socieda.d Ce i-ent e sea anéní.ma

es un r equ..isi to que 110 influye en. el rnejo1.~amiento ele la oX0;anizaci.ó:n ele los ton

dos y que podría beberse peJ..~mitido otros tipos de socd edades , lo cual no afecta

en absoluto el control y fiscaliz8.ciórl que i)uecla realizar la Ensj.eccí.ón Ge11eral

de tJu.sticia. Al respecto es Lnte r-esarrte destacar que Usegún datos del Banco ITa-

"cion~l Suizo e informes de est8dísticas del país publicados por la conocida re

"vista VoIkwír-tschaft , a fines de rnar-zo de 1961 había en la confederaci6n Hel

"vetica 87 sociedades de inversi6n, dirigidas por 53 socie~ades de gesti6n



33

"( trv.s~leintul1,gel1) 4·3 de las cua'lea tienen La forma de soci.edad.es por acciones

tt (aktiengesellscha,ften) , 5 la de sociedades 811 nombr-e colectlvo (ICollektiveges~

"Ll.schaften}, 2 la de sociedades 811 comandita (lComanditgesellscl1aften)~2 l.a'de'

"uní.enes (Vereinen) :l 1 la de coopez-e.t í va (Gel10ssellscJlaft) ft .A.p[~rece una clara

Hdiferencia en relací6n con la legislación germánica (República Federal Alemana)

"donde las Kapí. talengesel1schaftsll (le~7 del 16 de abril de 1957) 5011 Lns t í, tucio

"ne s de crédi to (ICredi11sti tuta), que solo puede a sumí r- la, f'o rma jttrídice.l (Recht§.

"f'orm ) de sociedades por acc i onea (A}{tiengese.llasahafte11) ~ y ele sociedades de

"z-esponeabá Ld de..d limi tada (Gesellschaften mi t be r-schr-ánkter Haftung )" 4) (1).-

1:Io encorrtz-amo s Ul1.B. razón defil'li.ti.va para que La.. sociedad gerente de un

fondo mut uo deba ser exclusívamente sociedad anérrí.me come lo demue s tz-an los an

tecedentes expuestos, atm cua~do eVidentemente las sociedades de inversión de

cap.í tr::.l variable deben org·a11i.zaJ.."'se

b) Exclusividad del objetoo

como' sociedades

El articulo 40 de la. ley establece "que la. socíedc.d l:;'er811te deberá ser

Hespecir11i.11entc C011Sti tuícla y habí.Lí, tada" par-a la gestiórl del f'ond.o común de in--=

versióno-

IJa condición de es:~eci2..1rne:nte cons t í tlL{da para la, gestión d e'L fondo no

o-Gra.s activi'dad.es, las cua'Les podz-fan ser e:n

caz-adas pOI~ la soo.í.o.Iad g0ren'te, con la, LncLued én en su objeto socí.a.I <le Las nli.~

L1aSG No ob s tante el decreto regla..merltario es tel"lY,i.l1aJ:lte en esto aerrt i do ELl de..,~

c í r que, "La socá edad gerente tel'1drá como objeto exclusivo la.. pz-omoc í.én Ji adlni-

"nistraciórJ d.e f'ondo s comunoc d.e inversión" e Es dec í.r-, que define U.11H, excLuefvi..,.

dad de objeto no f'ijado con ~precisión. por la.. ley ~,. a.iad.e una nueva a~ctivic1.ad

factible al desarrollar por La sociedad. gerellte que es la de l{j.. pr-omocí.ón del f'on

doo-

La pr-omoc í.ón de 'un. ~(011ri.O de Lnvez-aí.én compr-ende 01 acto de cr-eac í én

del fondo, decí.sd.one s de ní,vel gere:ncial sobr-e su composí.c í.ón Y po.r úl tilno la

(1) C1illCAIJO~ Giu.sepps - El de sar-rol l o de las sociedades d~e Lnver sá ón en. la zona
d.e la comuná dad Eco11ómica Duropea Boletín mensua.l del Banco de la República

Ol--iental del Ur-uguay e= I:oll·tevideo -.. año 1962 IJosc 233 - 234 -- Pág~ 190""
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tividad ilnplica la. autor-í.aacá én a la socdedad que dá r í.ge y admí.ní.s tz-a el f'ondo ,

de conver t í.r-oe en una empr-esa con una o~"gc:ni.zación subat.anc í.a'lmerrte ~.isti11ta" 0011.

posí.b í.Lí.dade s de u t í.Lí.dade s iü!porttantes y cor-reLa'távamente de quebr-anto s ; iI'11}li~

so en el extrarljero, instalación de sucursales y un gran de apl í.egue admJ.rlistl~ati

vo; Cr-eemoe que el ideal se r Ia pos IbIemente separar estas f'unc i.one s de la socí.e-

dad gerente por los z-í.esgos natur-a.Le s de toda, e.apr-e sa conerc í.a.l pero si defi11í.ti

vamente el espíl'i tu f'ue r-a de que esta últilna actividcLU pz-omoci ona.I la puede rea...,.

lizar la socied2d tierente, no encontra~os la razón por la cual no puede realizar

otras ac t í,vidades fina}1Cieras que pueden ser meno s riest;oeas que La delicada y

costosa actividad promcc í one.L, En tal si ttlación la prornoción de verrta de cert~ifi

cado s 'será 111ás ínlportante en La en.pr'e sa que la d.í.recc í.én del f'orido , :8sto taml)lén.

se vincula C011 Las restricciones que contempla el DeBo en el artículo 20 ~ refere~

tes a los bienes en los cuales puede estar Lnve r-t í.do el capi tal de la sociedad

gerente y que Inés adelante ·analj.zamos......

Puede en consecuencia cue s t í.ona..rse la d.í.spo aí.cí.én del decreto reglalnenta-==

rio por cuanto limi ta Lnneceaar-í.amen'te otras acti,ri<lades de la eoc i ed.ad, corno

pueden ser las de mandataria, asesora de inversiones, promoci6n en el d~sarrol1o

de otz-as empresas, 'en Las que todo el conocñrií.errto ele sus nabura.le s f'unc í onoe de

direcci6n ¿el fondo, estudios de la situaci6n de las empresas y de los ramos in-

~ustriales pueden ser ampf.Lamerrte utilizados sin ningún r-í.e sgo pa'br-Lmorrl a'L, Por

otra 'parte, la f'acu'Ltad que otorGa el decreto reel~J¡len,taJrio de pr-omové r la coloca.

ción de cuo t as partes es r-ea'lmerrte riesGosa, pero e L decreto regl&ment·ario. la a1..1-

La sociedad eerente d.eberá ftte11Gl" un cajxí tF.l i11tegraJdo de ~5. 000 0 000 (cin.

Hao urí.Ll.one o de pesos) co o:o mfrrí.uo" e (le:{ ar-t , 4 Lnc , b) Q-

"Para La de te rmí.nací.én del cupí, t[;'.l a.e la, sociedacl 2;C:i:Gl:lte ~ se {le(lucir[~~ del

ucapi tal accionario il1tes·ro.clo el saldo final de pérdid.as que d.enuno.í,e el úl ti!ll0 ba

!llanee gener2l de la scciedad que no se halle cubierto con reservas de utilidades
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Ulíqu.j.da.s y. realizadas, cor..10 aaí.uí smo el Lmpo.rt e de tocle ruara de ac t í.vc inrnate~

Hrial o d.e dudo ea posil)ilid.ad de l~ealizació:n.]Jl cs.pí, ta.l lní11irno pz-escr-i.pto por la

~as disposiciones anteriores se ajustan al concepto de la posesión efecti

va del capí, t21 mínifllo I?qu,.erio.o por la leYe-

En ralació11 0011 la disposición del captt~l d.e la soc í edad , el ó.ecr-et o /

ree;lamentario dice que "el capáte.l que no se empleare en el e s'tabIecí.nrí ento de

"Las of'á c í.nae de la empr-e sa y atenció!' de losneeoc~os socí.cLe s deberá. hallarse

'tdepositado en Bancos de plaza~ o bi~n invertirso, a opci6n de la sbcied~d, de la

ttsigtlicn.-te mane'ra e en Lnmueb Le aj títu..los públicos emitidos o ga.rr'ntizados 'por la.

"nac í ón o las provincias ~ :prés'l;8t¡~OS C011 g3.,1'lantía hí.potecarí.a en pr í.ue.r era,d..o o

"prenda,ria, cuyo Lmpo.rt e [10 podrá, exceder en cada 08"80, del c í.ncuerrta por c i.en -'tio

"deI -valor del bién que se afec~t8 en cara11tía o certificados de co~ropj.. ed_ad del

"f'ond.o o fon.dos c ornune s que aG..Ll1~Lnistl")eo Toda vez qt16 med í.en z-az one a jl.lstificaclas9

"la Enapecc í.én -Ge:neral de Jtlsticia porlrá autozuaar' otras Lnve r-aí.one s que las aquí

ttprevistas" (~rto 2)0-

A\Írl cuando es ne c asar-í,o fijal~ la or-í.errtao.í én de las Lnvers í one e ele la. 6.2.

ciedad ¿erel'1te, la lilnitación del deoce t o es exce sá va y en cierto sentido cont-ra....

dictoriao ~parentemente el fin de la disposici6n transcripta es poder control~r

con f'ac i.Lá.d»..d La e:.mistcrlcia de I c;.:1;pit~l IL1í11ilHO r-eque r-í d.o , pue s r-azonab.Iernerrte no

puede aconsejarse una. Lnve r e í.ón en tí~i;tllos púbLi.co a si no es con riesgo de la. des

va.Lor-í.aac í.én como la exper-í.encía'r lo ha cte;üostrado, o aún CU.3.11do mant.engan una

zación monetarí.a es no tcz-í.a, Por o t ra IJarte, se auto:ciza La inversió11 en certifi-

cados del f'ond.o , que en ]~e8..Li.d a..(1.. es Lnvert á r en acc ione e que cotizan en Bo Lsa , p~

ro no se menc l oria 1.3. inversión. d i x-e c t a or, Je,s uí.s.oas, 10 q ue h8.08 suponer- que ha=

sible si así fuera a~licadoo-
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puede invertir sus f'ondo s erl socí.edade a que no o o td.cen sus acciones en Bo l sa, ya

que los procédimientos ~e ~lorización de, acciones son técnic2mante conocidos~

y .8_cept~Jrlos por las oficirv}3 l)úl)licas y tribvnalas a quienes les cornpe t e su aná

lisis. La disposición deL. o..ecreto regla111cntario sobre Lnvoz-aí ones (llle 1)o1rá.n

sin acLaz-c.r el caso posible de socá edade s con un, cal:d-. tal uayor o C011 1.1tilicla(les

acumuf.adaa, CUrnlJl:ldo el llli11il'lO (le cajrí té'.l, la sociedad o...ebería teller Lí.be r tad

para invertir St18 f'ondos , derltro de 'lID, criterio [(lUCIlO méis e.rnplio que el dispues-

to por el dec reto , pero esto 110 strrge clarE'.lüente de La.s dis¡>osiciorlGS enu..ncd ad.as

La. socied;-:.d gez-errte 81'1 el C2S0 d..e admí.ní.e tz-ar var-í o s f'ondo s , ndeber;~.

ar+ '"'70)vol ;, siendo razonable la legal en función ele los mayore s e, .pi ta.......

el) 1),sGi:;;n[1ció;1 ~~. donrl c í Lí,o ,

"Socí.cd.cd GerD11te de Fcndo s Comuno s ele Tnvo r-ei.ón" 1.1 otro d,e iGu:~~.l sientf'ica.o.o" o

Irlclllcla,:blelnen-te la. amp.li.ací.ón da Bigxli:ficado a la tli.sposición lee"a,lo~

en el r#

pA.J. s, y el arte l° del d~~reto~ expone qlt8 la.

o inscri¡Jt[-i e:'} ju.risdicción nacéona.l o provi:ncie.lll'-

a la Ley d.e f'cndo s de in.versión en 'l111a ley que en la practica. :no sea} ele 8-l)lio8,ción
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rno-torc1el sistenla~ Lc.J cor.aecuencí,e.. (le las clislJosie-ion.0s x"(9Gl2.nle :n t (-j.I 'i B.S son que

el único ingreso pos í t í vo a.O la soc i edr.d é,;'erente es su conrí.s í.én OOU10 t;estoI'8, d.eL

fondo; los ingl'esos por J.J:roJ:lOC~Órl con even'tua'l e s y 1)01\ lo n18110S e1'1 el lJeríoclo

que cor-r-e clesd.e el afio 1960 han si{Jo P~íl1ir.108 on su cuantf a, Corrta-a aqueI i.YIB'reso

admí.nís to-at t vo-so orrtab Le propic, a81 fondo. Toa.o esto re'luíel"e gastos Crl18 por Hnl~

r-errte para au..bsistir' debe po seer una carterr~ muy voIumí.noea o una comí.c í ón (;I''::-E.,

Lle sobre el activo clel fCl1f10 o sobre sue llt;ilidades; ésta -ú.ltirti8. alterntJ.tiil[?, V8J

concretnwcnte contra el inversor en el fondo y en definitiva contra el sistema

En coneecuenc i aja los :firies el e ¡'STú1i tir l.e~ c reeo í.én (18 fondos (le Lnver--

.1'-'06 tierni-IOS el1 los Cll)..e ni S1..1S
, .
Ul1:tCOS j.nt;:re S0S son los pr-ovení.errte s d.e le. conli~

S.:i6i1 é.e bestión y,.l8. renta. de 18.8 in'versio11es au.torizadas po r el d ecz-e to reblo:=-

lTIC11t3Jrío, se corrverti1.~é! 811 una soc i ednd defici te:,ria, que no a t r-ae r-á a los erllpre-

aar-Lo a, E:a camb í o pUJlierlC]o 1:.;. socied~\(l Gerente realizar f'unc i oneo \firJcl:lle¿1.as

con 81...1. e spedífico rCtLl0 ~ e Lnve r t í.r- el capi tal en o t re.s LnveraLone s 7 que aunque

si~n, pued.e ccrlstiti..l.irse Lt. socl edad ~ererJ.te en una empr-e sa que se fo~~tifica J'

expande dentz-o clel 1"t;]·IlI0 :f:i.nailcíHro y l)ursátil y. pueiIe c onve r tá r-se en at r-ac td.va

para Los que la cona t í '¡iU J'''e11o ~

2 -e FuJ.1.oioytes (le la Soeieded Ceren t e ,

En relaci6ncm~~ cos~i6n del fo~do, la sociedad Gerente debe llenar los

sig'11ientes comet.idos ~

a.) D:irecci.ól1.

la sociedud cerenteo~

d~ce que la, clirucci()l1. ele f'ondo s comunes ostá.. a. ca.:rt;c 0.e



:81 concepto (le dirección. e s 1111lY amp'l.í,o en su. conterüdo , .y d.ebe enten(ler~

seq1.le inlplica la l)olíti.cCJ (le Lnvore.Lone s , las tlecision.8n sobr-e compr-as 'JT V011tao

ele papeLes b'ursátiles en el l?E~:i:S o en el exte.r.í.or , Las vent.as d.e cupones o SllS-

cr-í.pcí.ones, los cr'iter~ios ele va'Luacd ón (l(~ 8,(;ciOI18S a los efectos (le la.. v·a.lol"'iz~

ción (te la.cfJ1"-tera, La verrta an púl11i co r oocte de acctcnes q,tle por cue.Lqtd.o r

c lncunstancí.a hub í ozv-r; deja,u.o ele ol,Je~c~l~ eXl Bolsa.. , la cr-e ao í.én Cte r e ser'vas si P.§:.

ra ello e s tuvde t-a f'acu'l t2.clo po r el regléJIL1ento (l(~ gesti6n, SUS J?ender -el .paso de

. r-esca'te s , el pago de (.liví.dendo s , la, modl f'Lcao í.én clel I'ec;lat1snto ele c..OStiÓl1 si

las circunstancias 10 aconsejaran, etc.; es decir todas las deciAiones Qe tipo

gerencial que en fonaa Qediata o inmediata afectan la econouía del fondo, o los

der-echo s da los inversores o Las :t\rnciones ele los órga.nos il1tervinienteso--

b ) :tdnlj.l1istra..ciól1~,

El misrno artíC1..110 4° estal)lece que la ad..míná s t r-ac í.ón de los f'ondo s está

a cargo de la socí.eded 5erellte.-

Ta.:nto Le Ley corno el deoreto reGlarnente,rio se r-ef'Lez-en a algúnos 8"s:pec=

tos que componen las f'unc í.ones aclrüinistra/t5.vas d_e la sociedad gerente G11 rela

ci6n con el fondo, y csf mencionan, la ley en el art~ 20 la obligaci6n do pa;ar

el rescate corrta-a d.evo Iuc í én de cer td f'Le ado reslH3ctivo; en el arto 33 la publi

c í.dad obligatoria de deter·[J!J.llados' d.ocumerrtos ; 01 decz-e t.o regla,n~e:ntario, en el

&l~tíCt:tlo 7° la.. cle-t;errrii 118.c i ó r1 del vc Lor de la C~CLOt2. l")a,rte; el arto 8° la. f'orxia

en qtle (lebel'láll pagar-se las euscr-í pcí.oue s j en el 9° la documerrtacá én ne ce aaz-L»

para la compra-venta de títulos en el exterior; el arto 11° la implant~ci6n del

"fondo Fijo" 1)ara e:l. mane j o c.e efectivo del f'ond.o j el arto 120 la documentacf.én

comprobatorj.a de las apuraciones en Bolsa o fuera de Bolsa; el art~ 14° la forma

de c51culo de la retribuci6n de la sociedad geTente y depositeria; el arto 15°

la forma de ~ago de rescate; al arte 160 los formul~rios a que se' ajustarán los

ba,1'D,,}1ces y 108 tér!!linos !;le las pubLí.cac í ones , el ar-t , 18° que se en t Lende por

l.ltilidades distrilnJ..ibles y tr8.tallli.erltos ele las pérG.idas; el 19° la; f'o.rria ele pago

de las 'lltilio.ades, el 20° lL il.llpresión de los Astc;dos contables; el 23° la for-
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ma de asentar la colocaci6n y transferencia de los certificados; el 24° la con

versiórl de certificados, el. ar-t , 29° los l)lazos (le las pub l í.cací.one aj el arto

300 la documentací.én a enviar a la I11spección Gen.eral d.e Ju,-sticia.--

Adem~s de los aspectos indicados, tdnu1ién debe la sociedad gerente or

earlizar la faz contabLe , crear los f'ormu.Lar-i os , reB'larüentar la f'orrna de percep

C:i.Ó¡1 úe los d.ineros de 13,s d.istintas zonas clel paí.s o (le1 ext e r-i oz-, la recep

CiÓ11 de la Lnf'ozmacién btlrsátil~ su. archí vo '~l estadíEticas, e te, 'I'ambi.én cabe c:.

la socieded gerente proveer 1as soluciones de los problemas que ~e planteen si

el d.el)Osi tario estu.viese Lnhab í.Lít.ado para actuar y prac t í.car- todas 18.. 6 opera

ciones conságut.errtes a la d í.so Lucá.én del fondo si así estuviera pi-ev'í.ato en el

reglamento de gestión.-

e) Representaci6n colectiva.

El artt!) 4° Lnc , a) ele la.. ley dice que la socieclad g'el"llel1te (leberá "ejer.

"cer la represerltaciól1 colectivi: de los copropietarios indivisos' en lo 'C011ee1.-'

"rrí.ente a S'LlS ílltereses y respecto de terceros~ conf'orme a las reglantentaciones

"contz-ac tua'l es concertade.s".-

La representación en lo concer-ní.ente 8.. los Lrrte r-eses de los copropie

tarios tiel1e po r nú.cleo la l)olítica ele i~~el'sio:nesSl qt1e debe ajustarse a las

d.í.spo aí.c'í one s legc~les y reglamento d.e Gestió~1. Oonsecuentamerrte 0011 las inversi2.,

nes ef'ectuad.as , pueden pz-eserrtar-se d.í.ve r aaa c í.r'ouns'tanc í aa en las cuales la 80

c t edad gerente (leñe refrese:1t~.1~ a los co pr-op'í.otar-í.o s , como ser sus relaciones

con las Bolsas y l:ercados del país o del extra~nje1'"lo, donde se cotizan la.. s accio

nes de la cartera, con los co~iGion~stas de bolsa, con las sociedades emisoras~

. con la socí.edad depositaria y en Gener21 'Q~fi los ~cerceros, repartici~j1eS pú

blicas, z-ecaudr.dorea de Lnpuas to s , Comisión e.e V~lores del Banco Celltral -de la

República .A.~genti11a e Insl:'ección. Cenez-e.I de JU.stici.ao-

IJ&S cauaas que pued.en motiV2,r la, r-epr-e contac í.ón son nume ro sas s como ser

Lncump'lLmí.errto por las aoc í.ed.a.i.e s emí.sor-as de pr'e serrt., ción e n térmj.l~o de sus ba

lances, lo que debe ser exigid.o -Ccl1to a estas COTno en las bolsas de comer-cí.o ,
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la emisi6n de tr~ulos represont~tivos de acciones por las sociedaQes emisoras en

desacuer-do COi1 las normas pe.ctí.nentes, y que debe rán ser denunc i adoe al d.epc s l ta-

r-í.o, comí aí.orrí.eba de boLsa, BoLsa de Comez-cí,o ~.,. Socied;';i,d. J'~rnisora, el r-emate pú.bli

co de acciones 'e11 el caso que' car-ec í ez-an ele nercado o que se hub í.e ra sus pendi.do

la co t í.z ací.ón por parte de las autoridades del i~ercctdo, la apr-obaci.én de los ba-

Lance s de las sociedades emí sor-as y ele la demás documentac í ór; legal~ así C01.i.O la

designación de Las autor-í.dades de Las tIlisnlas, pOl-- -,ría, de la parti.c í.pacd.én en Lae

as~~bleas de accionistas~-

De todo 10 anterior la ley se refiere en for~a eXDresa a la participaci6n

811 las asambleas ele accá oru s tas de las soci.edr.de s emí.soz-as cuyas acciones forman

parte de la cart~ru del,fondo, y dice en el arto 12 ineo d) que el reglamento de

gestiól1 deberá, especificar "condi cá oue s para. el .ejercicio de los derecho s de vo-

Uto co.rz-aapond.í errte s a las acc í.one s Ciue inteGran el haber del fondo, 0011 la lilJit~

"cí.ón prevista en 81 a.rtícu,lo 23~ incisos a) :l b) d.e ésta Ley" Q IJc.. lirni t.ac í én al

voto se concre~a e~ e~ inco b) ie dicho ar·ticulo, al decir que 13 gesti5n &e1 fcn-

~ ' ,. u . "" 1 r=r1 ..l ~ 1'" 1A .'" • •0.0 no poc.ra e j erce r mas CJ.e.. :JiO por CJ..el1 co u e . uerecno a VO-líO o.e una uusma eIll~SO-

¡ninuir la. Lnf'Luencí.a que deben llegal"\> a. Jc:; e rl S1-' los d í.r-ec toi-e s de la Rociecla<1 gere11.¡ij

te~ por vía d.e la z-e pr-e serrt acñ dn de 12.s acc í.one s ctel fondo en vLas socí.ed.ad.. Gs e~ltt=

soz-ae, Se tra.té~ c.le 1..1118. lirJi ta.,cj~ón que es gei1eré.-.11 a t odas las leg'isla..cio118S :t qu..e

en sus fundamentos trata de evitar que el interés directo de los componentes de

la sociedad €;erente lle've a realizar Lnvez-s Lone s Lnconvená errte a del f'ond.o y que

no se realiz8Jrían siguierldo una prudente política. de selección de acc í one s; 1l1J..

control de las sociedarles erni sor-ae es stí.empr-e 1)..118, 'tsn-cn,ciórJ. para determinados

'grupos de accí.orrí.s ta..s , y si 110 se pla.nteal--an lirni ta..c í.one s , las tenenctaa de los

fondos mutuo s ter1l1irlHríBJ1 s.i enc;o embar-cadas en Luchas interna..e por el con~tr·ol

de las sociedades 1ue cotizan el Bolsa, ajenas al espíritu con que son creadoso-

. Lo expuesto no puede ir e~ contra de la obligaci6n de la sociedad ~e~

rente del f'ond.o , de partici:paJJ: a.c-'civamerrte en J.a8 asamb'leas <J..e ecc á oní.etas dé la
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sociedades que fi(;uré-l:n en la cn,rtera elel f'ondo , !)u.es hace 8.; la Hlej or rca.rcha ele

las inversiones, que se analicen (.1é~t~11adutnel1te la. gestión ele los o.irectorios

de esas aoc í.edade s , y que :tllCJUSO Be Lnf'Luya ell La desi~'r1aciórl ele sua alttoricla=-

des, e s tud i ando sus anteoedentes, f'ortaa ele d.eeempeño de sus funciones, y :T,'asul t.§:

(los qu..e a:Cl'\oja 81.1 é;:)'estic)no Se trata, 00f110 se ve, d.e un aspecto sumamente deI í.cado

y difícil <le r-esoIver-, La liiDi té~ción de l 5~~ (le los votos en al~Ú11étS soc í edades

lJuede ser de gran grp..vitación, i/ en otras sin mayor- siS'l1ificado, por lo que debe

considerárselo con las rese~2S l~icas en 1'e1ac15n con el objetivo que persi-

t5u e o-
A. los efectos ele la acreditación de la. 1'eprefle:Q:teci5n en las asambleas,

el ar-t , 10 del clecreto dice "el eOlllprcl);"nte que otort,1Ie el cle'posit~-_rio a La socie-

fique in'tegran el fondo común y la condición de re:Dre~entalíl.te de los (J01)l~opieta-

lirios que la sociedad f:;13J.'onte t nví sse, CO¡1 lo. :[!I'esenté,ción de ese comproburrte

"La sociede..C. gererlte l>oc1rá ej ercer los o.eIllecl1os inl181"'elltes a la. calidé~a. de ac-

"c í oná ssas , inclusive la asistanci~ a las 8,séJ,¡,1bleas y vots.cl én en estasy,cualquie-

La ~ltima dlsposici6n, ~or la cu~l se est2blece la posible al.ternci6n de derecho

mes, y que cuando se adqujxieron las acciones Qebíen conocer38 debida~enteo-

1 n Ley he con tel¡lpl~:!,(10 que 11iJé].. scc í cd.. ¿t ()'G1-on te puede se:c adcrin i s t r-a-,c..

dora de Vé-:ri08 fOi'.tC..os (le • • #

es1;r-:.blece 1ro il1r1e lJendexlcia debo exis-a.uve rrn.on , y J..c. que

d.í ce quo l!~i en una a aamb Le a gellel'~:l de accí.om ~3 cae , Of'octU8.C1..0 el c ó.rputo de vo-

"tos oou ;).junte r. laE: .urescri1Jciol.es ct(ll ar-t , 350 <lel CóDiGo ,1e COlIlGl'c10, 108

"que COl'1.'es1-.on rl on a. accí.cne s que inte¿;:i2':.tl el o Lo.. f'ond o s adm"~ni s ";rac1.os ,VOl' urca.

ttSOCiAd~:c1. gerente ezcedie:ré~.iJ del c.i no o ;'ior c í.errto del to-G8.1 l.le votos corres-

1l.!!o;lDieYltes :J,l CO::ljU:C.to de todas Jes 8,ccio1'1.38 d~-;) la sociecl:ü ei,¡:i ';or6y se reduci-
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d '"ca, [) uno G.O ellos si

si mi.siao, Si arfllJlie.rnos el concepto pued.e d.rr-s e la cá t-cuns t anc'í s, de que la soci e-

o.e 18. 80-

c í.eds.d emí.eor-a , y que por 8U,S ·~enerlci2s l)ropia,s de 8.,eCi011es so preserlte en. la

se que si se a.. ieT~;:IJ el caso , J a sooied_.~,(l 2;erente o.ebo1~~a 88r r-ec onocida en la asem

ritu Qel decretoo por otr~ varto la dis~o3ici6n del decreto, puede ser fácilmente

su.pere.rlB. :pOl~ la reDJ~icld,(~ por cuanto si el ~r"L1J:?0 cons t í tu;¡-ente ele une. sccieo.¿:o. ~'f.

diferencig de g&ctos úo consti tl1ción ~r. (le adraí..ná s tz-ac í.ón 11.0 «or; tan.

pj....oCecle11te ~ ~l a~ú..n CtlR.l'1G.O 1. o ?l1..Cl~{--~ seria fs.ci lil!ente eleeconoc icJ.8 por la víe.. 0.0 1 o ~

·-1
C'_ oj8J;'cerse ... ,

O.(~.t d e

r-ec ho El, voto ele 12nc es un~ cifra fijc

8S cor.oodd.a r:.ntes ele le, I'aalizB.ej Ór.1 cJ.e le a.8anlb182,,~ y Cru.é:D.é\ría soLcmerrte sl:tje~[t

tot;-l d o 1.g,8 acciones CíIJ1. 1!ic)..a,s~
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e}[ce-=

red:3.ccit);1. Y".iO es el rlccr-eto vá ncut» el 5% corTes~ondicnte

pue s t.a, -.

puntc d.e Vif:.tL eccnóraí.co r8I'O e8 :pr2,etic;)~!le}lt8 el eje d e I sisten18,' por cuarrt o le.

pronoc í dn será la fOr1J.lfJ. de ~ceuni:e fondos y el mayor' vcLumen <ie f'ondo s ob teuí do s

r-edund.ará en una mayor cli versi-::'icaci6n ele las j n..-rJ"ersiones¡ en l.U1E. lHétY01') r"otril)u-

dísticas d.eL mercado l)ll:esátil y ~ocied.(:'des, e!l~isoraso-

3 Requisi tos pa:ra, i!1iciaJ~' las o~:erB,c'inr!3S del f'ondo ,

t;raclo SlJ CV;11itoJ leGi'él.l, deben cump'Lí.r-se var-í.o s trál:li_tes s l)~re, que pu.eo.a COf.ICi1ZaJ:

la colocaci6n de certificados del fondo. ~stos trámites consisten en; a) obtener

la aprobgci6n del re~l~mento Qe cesti6n, d~ los certific&dos de copropicdoa,

solicitudes de · . '" i.b b)suscrlpclon y reCl~os; aceptación (le los bala.11ces ele 1:-1 socio

dad ger-ente y de La aoc i.ed.id depositaria, e) e Levací.ón a e sc r-í turBo pública d e I re

~'l[1rllento ele 8'8Stió11 apr-obcdo y de su j.ll!3Crti~c:i.ón. e~o el TIecistro Público de Conlel~~

eio.-

ser apr-obada la, (lOCUlller~t~ci.ón por La nri sma , El'l caoftufos o.J..· t
J:..r- ... "J P [3 vel:1.ores l"atare'.flOS
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en detalle estos asyectos~~

Cumpl í.do s los t1.~2.!nttes

4 ..... Restxaicciol1es, RosDo?:,sabilidEc}es y Derechos.

a) Restricciones~

Las r-es t r-í.cc í one e a la aotuací.én ele la socieded gere:nte, en r-aLac íén CO¡1

el fondo, son de índole econ6mic8 y por incompatibilidad ue fu~cioneso ~ntre las

r-e s tz-í.cc í.one e eCOnÓ(11i.Cé;,S est211 la oblige.ciól1 de Lnve r t í r- si empr-e en v21o)?es nlO-

bdLí.ar á o s El haber de I f'ond.o , hasta el 90% e11 socí.edcde a con ba.la~nces alJroba.dos

durarrte t:res P.J?í.OS y el 75~~ erl ve.lores nac i ona'l e s ; 110 ad.q~iri.]: rnt13 del 10% de

acc í.one s a v.-Lor nomí.na'l de 1.¡11,~: errtí.dad , 11i in.vertir 911 U11a sola entidad mls c:'el

10% del nabar del f'ondo , ~l deo r-eto regle.!Jle11tario (arte 8) e s t eb Lece Q110 "la so.....

f'cied2_d gerente 110 puede disponer, crz.vc,r o corapz-omot ez- el haber del f'ond.o d.e in-o

versión en Ol)ere;ci.ones dí.s td.rrtae a. las autorizadas Legc.Imerrte",

JTIl ar-t , 8 del d_ecy·eto, dice que ft 110 l:,odrÉn a0..quí.r-Lr se l>ara. el f011Clo

"coñün, acciones repl~eser:ta.tivas d.ol ccSl,Ji tal de las soc í.eúade s gerente o deposi-

"taria"o IlA, le~~ 110 prohibe estas Lnvcz-c í.one s , por lo que 12.. vá ao í.Lí.dad de lo c1is

pue s to por el ret;;laraerlto la encontz-a.aoa dudoaa, De todas f'o rnas , no veuo s la ra-

ZÓ11 por La cua.I los f'ondo s q,u.e t í.enen CO~10 eoc í ed.id cleposi taria, a bs.nco s que c~

tiZa!1 sus acciones en. bolsa" COi.!lO existen v':: ríos' co,SOSSl no pued.cn tel'1er en. sus

car-nea-a..s acciones de e s to s bancos, que e11 al~únos ce.sos han 'dei~~ostre,(lo fIar 1':::8

acci0119S que más han marrterrí.d.o su vaf.or bureát í.I y su z-errt sbí.Lídad;»-

BIl cuarrto a las Lncompat í.b í Lí.daúe s ele fU.J~C10l18S, la, ley (art. 38)

pr-olrí.be que los directores de las socierlades gerentes integ'ren "Los directorios

"de las sociedades deiJosi ta.rie..s", ú í.e poaí.c í.ón que e~ no rtaa.I erl la. le~'islaciól1 cOEl

parada, 'jr que es f'undamerrts.L para la Lnde penúenc í.a de los 6rga,nos del f'oudo y paz-a

su recíproco control, pero C011sid.er2.1IlOS exce s í.va la clisposición reglar!le11ta~cj.a del
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arto la últirao pá,Trafo Q.11e dice "que la, eoo í.edud ge:rellte no l)oclrá il1teGrar el JJi

"z-ec tor-ío o la sindicatura rri d.o sempeñar- la €;ereY~cia ni rrí.ngún otro cargo remtnle~

"z-ado 8i1 otra s oc i ed.ad cuyas acc í one s i)~tc~.r(n-l 3:1. f'ond o común"; La red.acción

transcripta es Si11 (lud,8, inlprecis8ttl"-

La coc í edcd Gerente 110 actúa por sí s i no po r medio d.e sus represe111;.al1....

tes, que S011 sus d í.z-ec toz-ea j a su vez e11 las soc~.e[1.~·/_~_8C e,:.i.sol"'as, pu..ede11 ser di

rectores, Sí11dicos o cere11"ées, so.Lanente personas :ti :;::'G. f:) :!o:'.' 10 que la disposi....

ci6n reGl&Gentaria carece de sentido con su actu~l textoQ 8i 10 que se ha queri

do í11dicar, (~S que rrí.ngún miembro de la socí.edr.d [;;erellte 9 director o Síl1d.:~C09 pu~

de a su vez ser director, síndico, gerente o tener un carso rertado en socieda

des cuyas B,CCi0118S inteGran el haber del fondo? 12 Lncompat í.b í.Ládad reg18~menta-

r í a supero, la de la ley, por lo q1)..e debe C0118id.er?,:c8ela ilnp:rocedentc e --

Apar-t.ándcno s del 2JGpSCto legal del problem.a, 110 de j amos de reconocer

cierto f'und.aoien to en la (lis.posiciól1 regla.mentar:1.2~c ~;~;1 cf'ec to , J..O'1 dd r-ec to r e s de

la eoc í.edad co:re:nte del f'ondo , son. cles·:J.gTlad.os por los e..ccí.oní.abas el-e In, rrli~3¡;'..al

sin ningdna intervenci6n Qo los tenedores de certificados; ecto ~u~~e llevar e

ql..le los di.l~{3CtOX'OS de Le ~;jOC2.~3U.~~O. Z81~e11te, <lV.EJ 110 pueden sel~ ob se rvado s o cri·tic~

dos l)or' los cuc ta 1}e.rtista,s1 :i.":1 ti _·,t~~·._¿ 011 nJ.8..ritener ter18:ncia,s ele acc í one s lJerj116.i-

c í,a...les eco:nól~iG(1~~erlte ité3,:Lcl el f01Hl0, aúnque Lega'lraerrto sea Lnob j e tubLe 13, Lnver-«

si6n. La p~rte positiva de la intervenci6n de directores de la sociedad gere~te

en el directorio u otras funciones Qe las sociedades e~iscras de la carter~ del

fondo, estt dada por el conocimiento directo que los mismos tienen de las oyera-

c í.ones ;¡" posibilidades <le estas aoc í edadea, lo cual con un cri. terio sano , 11e\~8.

a.l rIlejoraraiento e:n la Lnve r.rí.ón , ;¡ra <lU8 c.e otra.. manera el estudio de la. aoci.eds.d

deber-á hacer se er: f'o rma meno a l;recisé~. ~l pr-cb'l ema r-ad.Lca van la, lJosi1)le pU~11e~ de

los Lrrtere ae s f\erSOIlales del d.il"'(;ctorio ii los de I f'cnd o , cuyo é~.11á,1i.8iG debcl~í[;. en

definitiva dej~rse librado a los tenedores de certificados~ vero esto es 8610

vá abLe en las sociedad.es de i:r1versiól1., por' lo que DOS r-sf'e r-ímo e a lo arrt e r-í, 01"\-'

mente expuGsto al respacto.~
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b) geS¡¡011Sa..bilidad. scLí.d.ard a,

"bl e s de los perjl1i c í.cc t!"Ll8 se ocasdonen a los titulares de cuotas pc.rt e s por iE

Independientemente de las ImItas Qs que es pasible la sociedad y los

directores, que se anaLá s an e11 e-ero C8~)ítulo (1) ~ 611 ¡os casos en que se l)roo..tl-

ce un perjuicio concreto a los cuota partistas~ y el mismo tiene su origen en el

extender-se hasta La reposició11 total. del quebrarrt o causado; 1;0 ellrge tal r e spon-

sabilidad por los errores e11 la seLeccíón <le los va'l.o re s l~ue COlo11011en la GéI.rte-

ra o falencia de a.lG,úna de las eocá edade s , pero la secu]~idé~cl.de que la sociedad

se uano ja e s tr-Lc t amente (le acuerrio a las no rmas legales, es el f'undamer.t o luiBi1!O

del :Jistelua y 'la base ("le la conf'Lanaa que le, dispei1se el púb l í.co Lnve r-soz-, La .p52.

sibilid.ad de que el d eaconocáué en t.o ele d i cha.e norraae pueda r~u_eda~ Lmpune en 1'18-

Lac í.én COl1 el cf...iebranto que se Occ..:Y~.one a los cuota par-t í s tas deb i LI te.ríét en tal

f'or-ma la ley de cr-eací.én de los f'ondo s rsutuoe , que se ju_stifica la responsa..bili-

d ad so.lLdaz-La de la sociedad bere11te ;/ sue dá rec tc r-ee.•-

e) 1Jerechosc

La sociedad gerente tiene derecho a cobrar la compensaci6n fijada Gll

el reglamento de Gestión. por 1:':'8 diversas f'unc í.cne s que: realice y que m~s adoLan

te Be tratano-

Además la sociedad ger-ente tiene der-eoho a deslit'E~rse de las olJlit:B.<-

ciones a su cargo, ttsusti tuyendo su nrandatc en o t.r-a sociedad que r-eúna los requi

"sitos exieidos :por la ley" (arto 26 ».n.), Para. que la. sociedad pu.eda 11[1Cer

uso de esta fc3Cllltad, d.ebe e s taz- pz-evá oto en el regla,rue11to de ~estión~ y' si no

lo e s tuví.ez-a, deberá pr-eví.aoezrte modLf'Lcar-se el reglamel1to ~ corrtempf.ando. :a sus-

ti tu.ción de la socieuc.d t:e:c~::nta~ Zs pe rcejrt í.b Le , que las c í.r-cune tunc í ae que de-

t e rmí.ner-on l~ cz-eac.í.én ele la socí.eúad ~ererlte, pueden modí.f'Lo az-se e11 el curso

(1) Ver Capítulo 260 -
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dG la evoLucí.én social, ~or lo cual, v.i ncul.cr ir.:c.le:fi11i.dc.mel1te a la socied.ad

Re-triiJu.cló11 eJ..e la JoeiedE'.LL GerC:.'rlteo

la Sociedad Gerente recibe distintas compensaciones en relaci6n con cada

una de las f'unc l one s ~tl.e l--e8..Lí za, y en tal sent'Ldo -tenerllos2

a) ti;estiÓYl del f'ondo , tl11e ccujn-ené,e la direccj_ó11, adL!1inistrA.ciárl y repre

sentación colectiva ele los cuot e par-t í.sbas j por este concepto, 98 usual clue la re

tribució11 se fije en un coeficien-te ya sea erl función del e..c t í vo neto del f'ondo ,

o d-e Lae u.t í.Lz.dade s tO·~2.1es~ o U!18. cotnbin..=-~.ción (le aníbo a, La liquidación d e esta

retrib1.1Ción~ puede ser mensue.L, o tril.destral. I1ste i¡~ipOl'"·te se cobra d.i r-ecta.cerrte

al f'ond.o común, .debe e s t ar' fija..do en el ree;J.3.n!e11·;.~O de gestió11 9 ~T la ley lo conbern

V1a en el arto 12 inc~ C)e-

b) promoci6n del fondo~ que comprende la colocaci6n de cuotas p~rtes;

yor este concepto, la 8ocied~d gerente cohra un porciento sobra el valor de las

cuoüas partc s adquí rLda.. s per el suscr-Lptor , que se Lí.quá.d« erl al moncnto deL l)aó'o

ele Las ,:(13;TI.2.So ESt8 courisó.ón eE'tá corrtemp'ladu e~1 oI ar t , 18 de le. Ley, y d ebe

ser fiJada por' el rGo l C1.üJ. e n t o ele é.Ses·~ióno-

e) compensac í én ele sastos~ a,11~ÚrlOs de los cual e s e s t án de-'Gf1-11aD.os e~~

el decr-e t o ~ como ae r las coiepensac.í.onee pOI~ transferencias ele cer t i í'Lcadoe nOl.1i

nativos, los oanj e s pO1-'"> oertifich.dos de dá s t í.n to s vaí.cr-e s (artso 23 y 2L].), la

Lmpr-e s í ón de lJé:la.rJ,ces (a,rto 20), e tc , :JI de tr.Ll.e i11üicauo no es total;; IJor CU.all-

periaac í one s de gastos~ ele e.cuerdc a 10 que la eoc i.ed.cd ¿;el~8rltG y de po sd t ar-Le c0E:.

sideren conveniente, ~revia aprobaci~n po~ la Inspecci6n Ge~eral de Justiciao-
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...... 1) fondos ~e inveT8i6n ha

.....
mí.amos , que está a CB,rGO cte la s oc í.ed.ad g(3r?;1}.rte ~ de In. ¿'uarcla de los b í.erie s (11le

por J.o meno s amb o sexá s tenc í a de;

'11..18 puedan f'unc í cnar'
-,n ~

J..O:4 J.onU08 6.. 2 Lnvez-eí.én o las Gocied2Qes de

1) ReQuisitos Va~a 3sr depositarioo

a) ]30.1100 o bociecLL-~.ll fine..nciorp.tfl

positprios~ el control que esto~ ~ue~en tener 8~)rG la ¿GGti6n del fondo se ve

terlel1cias de 8vocio~19S~· din~e:co;¡ o er-t í.f'Lcc.do s euri ticlos en los cuales e,ctúa

e ... ) Cllle

,- "\"lo...... 1 \ .1',11'"'_'.t. ti e •.. / ti 1..1 .J.
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\ Jlt¡ .'.1.0 arto

Si lo reé.:.l u.el. 08-

Luado c.' fJl1..S costor~ <12 oribeXl; (~11 momerrt os (10 1)é:.jé·, COul0 los ...ue 60 han proo_lLcic'to,
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se.Ldos elc rev21'úo contr-bLe íletor~l1il1:.1G.O ele acuer-do con las d.isposiuiorles L..1.e

i.io de acuordo con 10 q~e
... "1:

U..J~ce 8 ...L

pli:r:ía de "'GOtlaJ8 ferinas con o I r-oqut si tú del CD'lJi t;:11 T11ír.i¡;lo ~ lo cuaI 8B una in-=-

es C011tr2. reserv"'as ele ·ü.tilidalles J.í(l1.,.~i<..las y :~eRlj za,d.as¡ y YtO contl~2, 82..,lc108 úe

C1.0 S l)é-l);:::, oompcns..r' pérdidaso"-

:Jnten.dOlrlOS c!v..e la exigencia, del o&pi liétl m{rlinlo tiende P, :::.ue el lllisc=

mosepoesa en valores reales;

rece errtend.er-Lo tanJ)iéi1 el d ecre to 1'")e~'la.nle¡1terjo el1 el artícv..Lo 4 purrt o II

caso ele adülil1istre,r vA,rios f'ond.oe , La fJocier:2.d deposi taria puede serlo ele 'va-

Tampoco existen. normas sob re el (leGtj~no que dé el deposi t~rio 8.. su.

capit8.1,

bertad eJ..e

r~j las Lnve rr.Lone s que l')f~ali.oe, quedando en consecuenc'í.a con. li....,.

3) .Desi&¿,T18,oión y dor.ri.c i Lí.o ,
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~jl e.rteo :) ele la Ley dice que ,el o los 1)31":008 o socieda..de s fi11a11-

nifica:ríD.. que en IR. clesiGT1aúi.ón cou.er-o í.a.l o..e1)ería Lnd l c.. r-se tal ca:¡:ácter~ lo

CJ.1.2.e il11plicC',ríoJ .(J'.",1..8 el as tc tu't o de dichas soc í.edades clebería en la.. parte del

nombr-e de la scc í.edad LncIu..ir la f'uncá ón d.e depo.si·t;2:,iadl-

Esta iuterpretaci6n no se ajustaría a las necesidaQes operativas de

los :fo:ndos ccnnme s de inversión)) y así parece 112..be.rLe errtendáüo el deel~8to re-

glame11t2:.r:to ~ qu.e 110 eXit;e 7 clue el carácter de deposi tario 'se e s to,l)lezea. en los

este.tlttos COIL10 ol)jetosocial~ sín.o. Bin1plelJente que los estatutos ;;.utol~:tcerl a

la soc í ede.d a ac tuc.r 00;,;0 ctepositarioo La desigl1ación ~.e· Dapoaí.tar-í,o es Ylece~

seria en toda la publicidad e impresos informativos sobre el fondo, pero no se

justificaría Lno Iut r-La obligatoria~~lente en el, objeto sccá a l , pué s podría 11eb'E.r ·

el caso de "lue nunca. 10 cumpf.Lera pez-que Las cá rcunsbanci as 110 f'uer-an propí.cí.as

Dn f'ozma a..náloga a. lo dd spue s to pare la soc í.edad Gerente, el delJOsi ta~

r ".l·_ o d" ~ t doraí c í , • 1 1 1 #' • • 1 . . #> • 1eo era . ener orDJ.Cl._I.1.0 ..8&8..... en e.. P&J1.~, ya sea en JU,X·1.SC 1.00J.011 n8~C1.011a_ o

Cabe al d.eposrl ti:::,rio el cont'roL sobz-e la gesti.ol1 de 1~. soc.íed..ad eerel1-

te ~T la gtlarda y custoclia. ele los l)ien~s ele:' fOl1C~09 Sus f'unc í one s se inician ari-

tes del f'unc í onezrí.errto d.el :fondo, ¡/ fillf.llizall COj1 el mismo., ~,. l1oderllos életallar..-

las en el sisu~ente ordens

a). FirraR, del J.-'eglaxüe11to d e gestióil prc-:vio al f'unc í.onauá erito clel f'ondo (ley arJlio

\.

a) y firn12 ~r e-6 í11Co

10 Y de sus modificacicnes - D.R~ arte 25)e

·iJ) Pe rc ej.c í.én del il.l1j?orte de las suscz-Lpo í.one s (I.ley arto

misi6~ de los certificados ( ley art~ 13)0

e) nep6sito de los fondos (ley arto 25)0

a) Pago de Las dnver-c í.one s 'Qispuestas IJor' la eocá edad gerente' (ley a;rto'6. Lnc , e)

e) Guar-da ele los vuLo re s adquí.rddos (le~ az-t , 6 .í.nc, 9)

J~) Cobz-anza de d.ivid.er~dos, pag'os de su..ecr-í.pcLone s , canje de vé~lores y denás 0-

}eraCiOll"eS Lnher-errte s a la. custodia (le los títlllo$ (lejT ar-t , 6 Lnc , -0)0



e) Cobro del pr-oduoto de las venta.s (ley a:cto 6 Lnc , e)

h) Pe.eo de Jé.1S u tiLí.úad.e s del f'ondo

i) Pago de J.08 r-e ace.t e s (, er i.>rt. 6 inco e)..L J

i~cl.e!nás de 18..8 ·tarea,s d.etc.ILadas y vá.ncu'Iad.ae con la rnecá11icapro-

l)ia (le1 f'ondo , corre8porlCle a, la soc í.eda..d gG:eent8 La ttvicilal1cia del Cl.1JJl-

ffplimier.lto de las d.i:1posicio!J.es por la sccá edcd gerente, relacionadals con las

"adquí.aí.cá one s ";)i verrta de acciones Ytítulos frevista"s o n el ~eglamento de ces--

"tiónH (le~r ar-t , 6 Lnc , b) Y "dar il':,mediato avá so a la Enapecc í.én Genere..l de

HJt-lsticia de las f0~1tas • Q Q e i:bret;ularidr:d.es que cbeervcr-e e:n le" cocá edc.d ga-

Por úl tiLI0 9 en caso de C1.i).e la socíedad gere:nte es tuví.er-a Lnhab í.Lí ta,-.>.

~a para actucr, el depositario debe tonar las ~rovide~cias necesarias para evi~

tar };Jarjllí.cias al f'ondo , y ac t.ucr corno Óre;é),j10 liquidador del f'ondc si a.3d: lo es

3) Rcstricciolles, re8po11sabili~adGs ir clGrocllOSo

a) Reztri.cciones z Te,1 eOLLO Q.nali~á:ral ;08 8:1 el capítv..lo t:nterior,.loG ¿irGctores

de la 8ocied~d deposit8ria no pueden 2ntoGr~r el directorio de la sociedca gs-

rente, lo que es fu;~dai:.enta..l l)aJ:'D. la indeponrJ,811cic. de accl én de cada uno de los

Ól"CC~110Sc La !)rohibición antorior no eLcanza :.1 los síndicos.-

b) ReGponsaoilidé:c..es ij LD. ccc í ed.é.¡,C:.. ¿o~ente pued.e ser mult ada po r infrc.cciciJ8S a

para el caso de la socieded gerente, los directores del &epo8it~rio no oon ~o-

parte del mismo, puada ocasionar a 102 titulEXCS de ouotaG ~artese-

\ .... 1 ... "'l .. ..l • ..f..... 1 "'l ..e) ~8reCDOS: e~ Qepos~Gar~o ~1ene e. Qerecno a rG~;oin.dil'" el ro:;la..ne.rto

activo neto ¿el fondo, y

20 ele ente tr2,bajoo-

r-espccto !10S r-omí, tir.l0S a 10 expuo s to en el capítv~lo
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La buena mercha Je un fondo depende de la acci6n de la socied~d

ensz-o arabos ór~·2.1\.os del fondo S8 Cl.esarrollen derrtr-o Qe un 1)10.110 eJ.e armonfa i/

r auenbe E,Uz;, ftl11Ci.0118S~ :;é 1a.8 dí.apo aí.odone s <le la. ley :>1' c1e1 re~larfl.cJ.1to de C;es--

los problemas que puedan presentar en el traDSCUx80 del tiempoo-

1) Iniciación de las operacioneso

~osicionGs iniciales del regl~nento de Gestión, Der lo cual éste debe Drever si- . ~

nlJ:r-oced,ir~lie:i:l-co paz-a la nodí.f'Lcac í.ón del r eg'Lamento de Gestió11 poz: ambo s

"activos d..el f'ondo" (ley ar t , 12 Lno , e), la que d.eberá rC2.1iza,rse "con Lae fais

Urnas f'o rraa.l i.dad es presc~iptas paz-a su. ceLeb raci ón" (::e~r arto 30)0-

Las funciones de cada 6r5ano
.,.

aSl couo sus obliga.cíorlGs y reS1JO!l==

cab Ll.Lde d oc 18,s hemos ana'l Lzado errt e r-í.o rrcerrte , y a lo expue s tú nos re!:litilIlOS po r

r-az one e ele brevedad.o La f'crraa operati-va. pued.e "t011Gr ve..riaciones de acue.rdo e en

lo que dispongan los Qictintos recil~mcntos de gesti6n~ ~ero no podrán alterarse

~ 2) Con.troJ. recíproco de los óxy;;::',noso

La co.nurüdad y ob je t í.'''TOS que tieYlei'l que tene:r aicbo s

I

del otro, y el artículo 13 del decreto rCGl&Wel1tarlo lo prescribe diciendo que

"La aocí.edad ~el"'ellte d eberá dar Lmaedí.ato aví.so a la. Inspección. General de Justi

"cí.a de la I2Jlti. 0....11e adví.r..l,". +-_~_er~., e" 1 e ,... ., 1 " dI>· ·~. ~ - v __ (. ·.tl a ~O·_~I.(-HJ.GC·... ~Gl~e11·Ge e uno o mas l-' e rl u l s l "tOlS
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"que par3 la I11ís!11a e s ta..bl.ece el s r tfcu'lo 11° D..e la lGY~ coiuo asf tarilbién (le toda

tf:l.rlreg·ulé2ridad que obuer-var-e en la gestiórl <le aqué l.La, I6"ual procecnil!liento debe

"rá seG1.1ir la sociedad ~e:cente r-espec t o (],e la, d e po a.í,ta~riaH 0-

La f'orma de Inatería,li.za.r el cont:col no se ha acLar-ad.o deb í.damerrte , :Jor

lo que en le, prá.ctica puede n pla,rltearse ciertos a spec t o s Clue e scaper, el. una e f'e c

ttva conatatac.í.én;»

Todos ]os bienes del fondo est~n en poder del depositario,
, ,.

y .ra una....

ca f'o rrna de C011,S-~2,t::,:r que no 11& disl)Uesto indebidamente de los mismos es p:rRcti

ca~ el invent~rio físicoo ~sta función no está atribuída ror l~ ley a la socie-

dad ¿erente~ e LncIu.so el deJ?osi te.rio no t;iene oblieé~,eiól1. leea,l de aceptar que

se le pr-actique 1111 arqu..eo eie los v3.1or·es e11 su podar-, El corrtador certifica..1'1.te~

que es el síndico de la sociedad eerente$ podría, de acuerdo con la técnica

profesional, certificar las entregas de los valores al depositario, dejando de

lado el corrt roL físico~ pero todo elloproducé el aspecto illlporta:nte ele la se€uri

dad del depósi t o de los b í enca, :81 pr-ob Lema se puede ~present2,J~ t.anto en el caso

que- el deposita.rio sea una. ~;ociedad f'Lnanc Le r-a como un banco , ~r sobre todo en

éste úl tinlO caso, ya Cll18 en E;e~f),er[tl los bancos son reacios o les resu.l taJ molesto

p i.naoo e C1~le aún cuando le. coo í cdad t..:eI·e:r¡~Ge 110 10 ha¿;a,, el sí:nc1.ico ce r bí.f'Lcarrte

de los balances debe efectuar el control físico de los valores y los salQos Qe

las cuentas bancarias correspondientes al dinero del fondo, incluso si el defo-

sit~rio es un bancoc-

Otro problema que j.Jl:t€cle ser ruot í, ve de corrtr-o'I por La sccí.edud gel~el1-

te o su sírldioo, es el cuiup'l.í.uí.ento por el üe:posi·Gé1.:rio del éi.epc)sj_to del d í.ne ro
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b) Coxl-crol a l~ _~30ei8t1;;~ct~..e_:_/·1_·~_e_....¡...)(_)_I·_e_l__d_e..l!_'o_s_i_t_.;·_~r_~_·_0:

El depositB,rio d ebe vit;i12r el "our.ipLír.rí.en to de las dl spo s í cá.or...as por

cpez-aci.cne s bursé..tiles (,ill8 r::)RJJ z a La eoc.íedud u'ere!lte, éste con t rcI es aU.tor.]á-

'~ico~ pe:::"o la ley ha restri11[:;id.o u.p:L'eciableTI1€11te 18..8 f'unc í.c.ie e ele control al es-

des ele corrt r-oL, ~ero 110 Las hace o"bli(;u..tor:LB,s? sj adví.e r-te una falta cl01)8 CO;-,rt.llli-·

cél-¡~la, Gir, tener 1J0:2 ello que lJracticar un c crrt ro L e a..1")alo Tia. ,li.luciclaciól1 de es~

()..8S de los órcianoso Si el ccn t rc.I
.,

SO~La=

determin~ci6n Qel v210r ...
Cl.G 81 pr-eoi o ele c o.Locac í.dn elC;) los certi-

(101 (lG,pnst torio COldO control clo La

sió:nO.ol mano j o d.e I tüiSItlOo""

,
e) .lt1ilteoiació11 (l..e laG 'vt-;110r8G (~.8 la C,~J~tGr[té
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l-a e s 1),..1,]0 de 108 ét2pectos clelicD,clos del (fue t~i.G!1cn

los fen-G.os norteaIDGrica~os, la los va'Lo roe t í.ene o

amco s '"OIIf.;;2.110S de la fijaci6n de tales preciose-

uce(J.inri~):;:~to por ses'lli.)~ e, los ef'ec t o s de logrcr r[l~j.d.t~~. acLuc í.ón ele tOfIa d l v'er~en==

sobr-e la. G'estiÓJ'l d.el .f'ondo

~or lo que se hace ncce~

es le.. c orisu'l t.a a

4) Fij~lé:,lizaciórl ele las 1~olacio11eSe
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ccntí.nus r oo n La ¿;entió.n d.eI n ..
rOl1u..O¡

rietc:.l·ioso -..,

b ~ "\()1~/ r ....~.,
. . ~x-e E~Clf51. O~.\ si, S6 ce-

en otra socied2d 1"3q~j sitos

cesación (l.O ele los
, .,.
J•.a ).. 1.-

quio.. s c ión (101 1011(10, pudLenó.o 81. o tz-o ór¿[),,[¿o celebr.:;\J" 11]:1 i1UC;\tO convorrí o , aru3..,lo-

cano ~ el, nuevo convenio d.eberá celebra.rse con las mismas solerr1l1iClé?des que corre~

· Ld d "dJ. ncp..~~&C~ ~ ,a. e uno do los es

., .
J..a SOOle~

la, del cese clc:filli t.Lvo (~.::; Las activid:-'C:es ele la soc í .. ed.c..d lO·nf'r .ctora (le- r e.r t "~c) o-- - ,t'1 e....... ve_,l ,



cuc nd.o 188 ra·..·

Z011es del reoLlplazo sen (~.isti»ltas 2. La- oOl'}"terJ1IJJ 2elas e 11. el pl111tO 1)) a.:'1terior~

En los cuso s ~:llt6rioJ~8S l~) ~,- e) lJUI'é. que la sue t í.tucí.ón prorl.l1zca ef'eo t o ,

..l..- ,
i.I.L0110-
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1 -ORG1U¡IZACION JURlDICA DE LOS. FONDOS C<]!.UNESJ)]l INVERSION

1) Contrato de adhesión:

"La suscripci6n de certificados emitidos por los órganos del fon

do implica de pleno dereoho adhesión al reglamento de gestión••••• " (Ley art.ll)

Los ouótapartistas no oelebran contrato entre ellos ni oon la

sociedad gerente o el depositario. En el momento que susoriben los oertificado~

ingres~~ a un oondominio ouyo régimen legal y operativo está en funcionamiento,

y que no podrá ser variado en ninguna. de sus disposioiones aún O'U&'1.do así lo

resolvieran los órganos a ~ropuesta de los copropietarios, sin previa aproba

oión de la Insj?oooión General de Jl1stioia. "No puede oelebrarse oonvenio con

los oopropietarios que signifique modifioaci6n o alteraoi6n de las oondiciones

aprobadas (del reglamento de gestión)" (D.R. a,rt. 22).-

El cuotapartista no puede oonseouentemente objetar ninguna de las

decisiones de la sociedad gerente vinculadas oon el manejo del fondo, salvo

aquellas que importasen una transgresión a disposiciónes oonoretas del regla

mento de gestión, de la ley o del deoreto reglamentario. En caso que estuviera

disoonforme con la gestión del fondo, la vía que corresponde es su retiro, re~

catando las cuotas partes.-

2) Carenoia de Personería Jurídica:

"Los fondos comunes de inversión no constituyen sociedades ;l ca

recen de personería jurídican (ley art. 2).-'

El sistema de los fondos argentinos se ha basado en las nó~as del

oondominio, y por ser talas, no son sooiedades ni pueden tener personería ju

r:ídioa, e s t ando a cargo de su. 'manejo, la, sociedad gerente que es la represen

tante de los copl1opietarios.-

3) Designaoión;

Los fondos deben tener una designaoión, pero la misma no tiene

carácter de rubro sooial; tiene el objeto de diferenoia los distintos'fondos,

ya que todos deberán denominarse Fondo Común de Inversión, denominaci6n que

"podrá 'utilizarse unioaraente por los que se organioen oonforme a, las prescrip

n'; nrlAr-tnA 1~ 1AV tt (l.Av Rri;... _~)
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4) ~irecoi6nz Administraci6n y Representaoión:

Tal oomo hemos analizado en' capítulos anteriores, la sooiedad ge

rente 'por disposición de la' ley tiene a S'U oargo todas las funoiones y atribu

oiones oorrespondientes a la gestión del fondo y su representaci6n. La socie

dad gerente no puede ser sustituida por voluntad de los copropietarios, sino

por propia decisi6n de la misma, previa aoeptaoi6n por la Inspeoci6n General

de Ju.stioia, o por deoisión direota', de ésta o resolución judicial.-

5) Copropiedad indivisa de los bienes:

Los ouotapartistas tienen sobre el patrimonio del fondo "derechos '

de oopropiedad indivisa tt (ley art. 2)

La P$Xt~ de oopropiedad que oorresponde a cada persona talladora

de oertifioados es la proporoión de ouotas partes que posee ,sobre la totalidad

de ouotas partes en circulaoión, es deoir integradas. Si el oopropietario -desea

retirarse, sólo tiene dereoho a exigir dicha proporoi6n en dinero, pero no en

una parte de los valores componentes del patrimonio del fondo.-

6) Cesación de la indivisión:

uLa indivisi6n del patrimonio de un fondo oomún de inversi6n no

t~esará a requerimiento de uno o varios de los oopropietarios indivisos, sus
t

t~erederos, dereoho-habientes o aoreedores, los cuales no podrán pedir su diso-

t~uoi6n durante el término establecido para su existencia en el reglamenteo de

"gesti6n, o ouando fuere por tiempo indetexminado, mientras esté en vigenoia el

"plan de inversiones del fondo oomún". (Ley art. 8).-

La leyes te:rminante en cuanto a la vigenoia de la indivisi6n y

5610 oontempla como causales el venoimiento del término que figure en el regla

mento de gestió~, o en caso de ser por tiempo indeterminado, que hubiere cesa

do el plan de inversiones. Esta última oirounstanoia es difícil de oonoretar

en la práctica, pues un fondo puede cesar en sus inversiones siguiendo una po

lítica prudente en épooas de orisis bursátil, y ello no signifioa que exista

el prop6sito de finalizar el fondo.-
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Aparte de las causas que contempla la ley, pueden existir otras

oomo son:

a) Consulta a los ouotapartistas, oontemplada en el artículo 5 inc. e) del de

oreto reglamentario. Entre las consul saa. que puede realizar la sociedad geren

te puede estar tamb~én la cesaoión del fondo, y si la resoluci6n se toma de a

ouerdo con las n6rmas legales y del regl~ento de gesti6n, puede resultar su

liquidación...

b)'Resoluoi~n de la Inspeoci6ri General de Justioia o judicial. La ley provee

el oese definitivo de oualquiera de los órganos por infracoiones que hubieren

cometido. Si no se produoe la sustituoi6n del 6rgano sancionado, por otro que

tome a su cargo las funoiones de aquel, y que esté habilitado para ello, la

conaecuencá.a es la liquidaoión del fondo. Igual oircunstancia puede darse en

el Caso que la Inspeoción General de Justioia considera inhabilitado a cual

quiera da los órganos para seguir aotuando.-

e) Resoluoión de ~bos 6rganos. Si ambos órganos de común acuerdo y con razo

nes atendibles deoiden la liquidación del fondo, previa aprobaoión de la Ins

pección de ,Justicia podrán praoticarla.-

El artíoulo arriba transoripto crea 'una confusión entre lo que

debe entenderse por cesaoión de la indivisi6n y liquidación del fondo. Todas

las oircunstancias anteriores, producen la liquidaoi6n del fondo, pero no la

cesaoi6n de la indivisión, pues oomo lo dioe el artículo 23 de la ley, los co

propietarios no pueden exigir el reintegro en especie ni durante la aotividad

del fondo ni al tiempo de la liquidaoi6n. Es deoir que la indivisi6n del pa

trimonio dura toda la vida del mismo, desde su creaoión hasta el momento del

pago final a todos los oopropietarios por la liquidaci6n de su último bien.-
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111 - EL REGLAMENTO DE GESTION
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8 - REGLAMENTO 'DE GESTION

El reglamento de gestión es el instrwmento que rige las relaciones

entre ambos órganos del fondo y de estos oon los cuotapartistas, indioando los

derechos y obligaciones recíprooos, forma operativa del fondo, polítioa, de in

versiones, remuneración de los 6rganos, etc. Así 10 dice el arte 10 de la ley

al indicar que "establecerá las normas contractuales que regirán las relacionas

entre la sociedad gerente, el depositario y los oopropietarios indivisos.-

1) Aspectos formales:

Siendo el instrumento jurídioo que organiza a los fondos de inver

sió~ para tener vige~c~, el reglamento de gestión debe ajustarse a varias for

raalidades. -

Esori tUl.'a pública e inscripoión en el Registro Público de Comeroio:

El arte 10 de la ley establece "que se oelebrará por escritura pú

'fblioa antes del func í cnamfentio del fondo de inversion entre la sooiedad gerente

ty el depositario••• prooediéndose a su correspondiente insoripoión en el Regis

titro Público de Comeroio tl . -

Dada la transoendenoia fut'ura que tendrá el reglamento de gesti6n, es

oomprensible la neoesidad de protocolizar dioho documento el que no podrá ser

modificado sino con la previa aprobación de la Inspeoci6n General de Justioia

y de la firma de ambos .9rganos activos del fondo.-

2) Redaoción y contenido;

El art. 50 del deoreto reglamentario estableoe "que deberá redao

"tarsa olaramente y en idioma nacional. Su oontenido ha de ooincidir con los

"fines y espíri tu de la ley", y oorrelativaxnente en el arte 22 indioa que uno

t~ueda oelebrarse convenio oon los oopropietarios que signifique modificaci6n o

"alteraoión de Las condioiones aprobadas tf . -

Las disposiciones expuestas vinculadas con la redaoción Yóoonteni

do, tienden a haoer aocesibles al gran públioo las clausulas del reglamento de

gesti6n, e implioan la faoultad de supervisi6n por parte de la Inspeoci6n Ge

neral de. Justicia.-
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3) Vi~enoia.:

En el art. 10 de la ley se estableoe que ttel reglamento de gesti6n

Itas! como las modif~caoiones que se le introduzcan" entrarán en vigenoia una ~

t~ez aprobados por el organismo de fiscalizaci6n (Inspeooi6n General de Justi

"cia), el que deberá expedirsé dentro de los 30 días de presentado a su apro

f~aoión. Transcurrido ese lapso, si el organismo de fisoalizaoi6n no se hu

f~iera pronunciado, se oonsiderará automáticamente aprobado el reglamento de

"gestión o sus modifioaoiones, prooediéndose a su oorrespondiente insoripoión

"en el Registro Públioo de Comercio".-

La aprobaci6n del r~glamento de gesti6n signifioa automátioamente la

posibilidad de iniciar las operaoiones del fondo, pero para iniciar las opera

ciones el deoreto reglamentario oontempla una serie de elementos que deben ser

cumplimentados, y que por vía prooe.sal, amplían los requisitos pIloevios a operar,

a las c í.rcunat.ancdas que se analizan en el capítulo 12.-

4) D!sposiciones gue debe contener:

La ley y el decreto reglamentario eS,tablecen oiertas olausula.s que de

ben inoluirse obl.igatoriamente en el reglamento de gesti.ón y otras o'uya in

clusión es ,pptativa. No obstarrte consideramos, que dado que el mismo es el ú

nico elemento orientador del inversor, debe ser redaotado oon la mayor amplitud

y detalle en cuanto al sistema operativo del fondo, dereohos de los tenedores

de certifioados, oargas al fondo, polítioa de inversiones, etc. y en tal senti

do estimamos oonveniente la inolusi6n de cLaasul.ae que consideren los siguien

tes aspeotos:

a) definición de la relación jurídioa y disposiciones legales que vinculan a

los órganos activos del fondo entre sí y con los copropietarios indivisos.

b) Designaoión del fondo

o) en relaoión oon las cuotas partes: 1) Valor inicial (art. 15 inciso b); 2)

forma de calcular el valor una vez inioiadas las operaciones por el fondo (ley

art. 18).

d) en relación oon los oertifioados: 1) redaooi6n que deberá oontener (leY,art.
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presentar los oertifioados (ley arte 14); 4) el oaráoter de nominativo o al por

tador (ley arte 13); 5) requisitos para la transferenoia o oonversi6n (D.R. arte

24)

e) en relaoi6n con las suscripciones y resoates: 1) trámite de la solicitud

(D.R. arte 4° y 21); 2) forma, de integración de los oertificados (ley arte 15);

3) forma de pagoda los rescates y plazo dentro del oual deberá efectuarse (ley

arte 20, 32 y 15 Y D.E. arte 15).

f) proceddmí errtc para 08..S0 de pérdida, robo o destrucoión de los certificados

(ley arte 16)

g) en cuanto a las inversiones: 1) planes que se adoptarán y política de inver

siones (ley arte 12a); 2)límites máximos de invel"'sión en funoión del capital

y balances aprobados de las sociedades emisoras; 3) límites de inversión en una

sola emisora o en valores mobiliarios que cotioen en el exterior en funoi6n del

haber total del fondo (art. 22 y 23); 4) exoesos transitorios en las inversio

nes (arte 24).-

h) lím,tes a las f'acu.Lt adaa de administraoión (D.R. arte 5 inciso a) y 8); oon

dicior.1es para el ejeroioio del derecho de voto oorrespondiente a las acoiones

de la cartera (ley arte 12 inoiso d, y 23; D.R. arte 10).-

j) límites de los gastos de gestión y oomisiones que se percibirán por la so

ciedad gerente y depositaria (ley arte 12 Lno, o; D.R. s"rt. 14 Lno, a,).-

k) límites de los g~stos de adquisición de certificados (ley arte 18, D.R. arte

14 inciso b)

1) distribuoión de beneficios: 1) feoha de distribuci6n y pago de los mismos

(ley art. 12/h); 2)forma de pago (ley arte 17 y 32; D.R. art. 18) 3) tratamien

to de las utilidades por realización de cartera (D.R. arte 18).-
m) publicidad: 1) de los estados oontables en órganos periodísticos (ley arte

33 y 34); 2) impresión de estados oontables (D.R. arte 29); 3) prospectos de

emisión (ley arte 1).-
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n) relaciones entre sociedad gerente y depositaria (n.R. art. 5, b); 2) inoa

pacidad de algunos de los 6rganos activos (ley arte 12, i Y D.R. 5, d); 3) sus

tituoión de la sooiedad, gerente (D.R. arte 26); 4) rescisi6n del reglamento de

gestión (arte 36);

o) modifioaci6n del reglamento de gesti6n (ley arte 12, e)

p) régimen de oonsultas a los cuotapartistas (D.R. arte 5, o)

q) oesaoión del fondo: 1) duraoión de la indivisión (ley art. 8 y 12 inciso r)

D.R. arte 5, d) ; 2) desvinculación de los coparticipes (ley arte 9); 3) liqui

daoión y~stribuoipn de bienes (ley arte 12, g Y D.R. arte 21)

En relaci6n con cada una de las clausulas indicadas, en el curso del

present~ trabajo hacemo s el análisis de sus alcances y al mismo nos remiti.mos.-

5) Incumplimiento del reglamento de gestión:

La t~"'ansgresión al reglamento de gesti6n, iml)lica la responsabilidad

de ambos órganos aotivos del fondo y en el caso que la transgresi6n resultara

en perjuioio de los tenedores de certifioados, la responsabilidad se amplia a

la. solid~idad de la sociedad gerente y de sus directol'ea, tal como se ha ex

puesto en los capí~ulos 4, 5, 6 Y 26.-
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9 - MODIFICACION' DEL REGLAMENTO DE GESTION

1) Causas de la modificaci6n:

En la evolución del fondo oomún, pueden producirse diversas oircuns

tancias que planteen la necesidad de la modificaci6n del reglamento de gestión,

entre las ouales podemos menoionar:

1) Cuestiones administrativas, oomo ser la feoha de balances y distri

buc í én de utilidades, procedimiento de susoripción e integración, variaoión

de las ouotas que representa cada certificado, etc.-

2) Cuestiones q~e hacen a la economía del fondo, como la modificación

de las cargas o gastos, reservas a constituir, política de inversiones, etc.-

3) Aspectos vinculados a la actividad de los 6rganos activos y su reem-.

plazo.-

Para que entren en vigencia, las modifioaciones, deben cumplirse deter

minados trámites, que indica el Decreto Reglamentario, en los ouales deben in

tervenir los órganos aotivos del fondo, la Inspección General de Justicia, y

en los oasos en que estuviera previsto, los cuotapartistas, como se indica a

continuación:

2) Prooedimiento para la modificaoi6n:

El art. 37 de la ley estableoe que "oualquier reform,a o modificación

que se haga al reglamento de gestión deberá formalizarse e insoribirse con

las mismas solemnidades prescriptas para su celebraoi6n". Conseouentemente

los P&,SOS a dar serán:

a) Pedido a la Inspeoción General de Justicia: La sociedad gerente y el depo-
?

sitario, deberán susoribirle, lo que implioa la concordancia de opiniones en-

tre ambos órganos; si existiera opini6n distinta entre éstos, oorrespondería,

previo a la presentaoi6n, la soluoi6n dala, divergencia existente, de acuerdo

oon las normas del reglamento de gestión. Si el reglamento de gestión estable

ciera que las divergenoias entre ambos 6rganos las resolverá la Inspección Gral.

de Justioia, la resolución de la divergencia implicará la aprobacd én o rechazo

de la modifioaoión pedida.-
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b) El pedido deberá acompañarse del fta) Constancias que demuestren el cumpli

'miento de las n6Dmas de procedimiento que al respeoto debe establecer el re

f~laménto de gestión. En el oaso que el mismo fijare a tales efectos oonsulta

tia los copropietari.os, mediante asamblea u otro procedimiento, conatancd.aa

aiel cump.Línnerrto de las correspondientes formalidades; b) "Esorito en que se

"fundamenté la neoesidad de la reforma, a los efeotos de la mejor maroha del
tt
fondo¡y modo en que se oontempla los derechos esenciales de los copropieta-

ft ft ( )rios D.R. arte 25

De las disposiciones de la ley y del decreto, surgen dos fo~as para

modificar el reglamento y que son la deoisi6n de la sociedad gerente y el

depositario conjuntamente, o la propuesta de ambos a los copropietarios para

que éstos resuelvan. El primer prooedimiento es evidentemente unilateral y

en oierta medida puede presumirse que la modificaci6n pudiera ser en benefi

oio de algunos de los órganos activos y en perjuicio de los copropietarios

por 10 cuak es oomprensible en estos c aaos la apreciaci6tt por liarte de la

Inspeoci.ón General de Justioia' de los fundamentos de la ~eforma, pero en el

OasO en que se realioe la consulta a los oopropietarios, la intervenoión de

la Inspeooión de Justicia debería remitirse solamente al control de que no

se aprueben disposiciones oontrarias a la ley.-

3) El decreto reglamentario estableoe que deberá aoompañar el pedido

"c} ..demás dooumentos que importaren a la reforma". Estos documentos pueden

ser el balance de la sociedad gerente o depositaria, si la modificaci6n es pa

ra el oambio de algunos de los 6rganos; o el modelo de certificados, solioi

tudes y recibos; o el testimonio de los poderes provinciales si el 6rgano eua- ,

tituyente se hubiera constituído en jurisdicci6n provinoial, etc.-

4) "La Inspecci6n General de J'ustioia apreciar·á los fundamentos invo

t~ados para la reforma y se expedira sobre el pedido dentro de los treinta días

''hábiles (D. R. art. 25) tl._

En la misma medida que queda a criterio de la Inspeoci6n General de

Justioia la aprobación del reglamentó de gesti6n, en el momento de constituir

se el fondo, le cabe la facul.tad de oontrolar la procedenoia de las reformas

que se pretenda introduoirle.-



IV - 10S CERTIFICADOS DE COPROPIEDAD Y LOS

CUOTAPART1STAS
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10 - LOS CERTIFICADOS DE COPROPIED.i\.D

1) Representación de ouotas partes.

Los derechos de oopropiedad indivisa estarán "representados por aerti

nficados ff (Ley art. 1) "Las ouotas partes ami tidas por el Fondo Común de Inver

"si6n estarán representadas por certifioados de copropiedad••• " (Ley arte 13).-

El patrimonio del fondo se forma con la integraci6n de cuotas partes,

siendo el valor de integraoi,ón de la primer amisión de $ 100, - Y el valor de

las emisiones posteriores el oorrespondiente al total del patrimonio ajustado

a las ~ltimas cotizaoiones buráatiles, dividido por las cuotas partes emiti

das; los oáloulos correspondientes se efeotúan generalmente al fin de oada día

y establecen el valor a que se deberán emí tir las cuotas partes el día siguien

te. La cuota parte, es entono es , una parte aritmética del valor del fondo y e

quivale para su propietario, a una parte indivisa de la propiedad de los bie

nes .del mismo. La representaoi6n de esta' propiedad y de sus derechos no doou

menta con el certifioado, dooumento equivalente a los títulos representativos

de acciones.-

"Un mí.smo certifioado podrá representar una o más cuotas partes" (ley

art. 14). l~n solo certificado puede representar una o varias cuotas partes.

t~os dereohos de su propietario estarán en relaoi6n oon el número de cuotas

"partes que el mismo represente" (D.R. arte 24). El deoreto reglamentario r.epi

Ute lo dispuesto por la ley en ouanto a la representaoi6n de varias cuotas par-

-tes por un certificado, añadiendo que los derechos tienen 'rela.oión con las

~uotas partes y no con los oertifioados, no oontemplando otra cirounstanoia

para haoer variar los dereohos de los propietarios, lo que confirma el mismo

fartículo al establecer que queda prohibido a la sociedad gerente emitir certi-

ftficados preferidos o diferidos oualesquiera sean las consecuencí.ae jurídioas

f'que de ellos emanen", y que "Lo s oertificados otorgan a sus tenedores legítimos

flid~éntiQos derechos"; uno pudiendo celebrarse convenio con los copropietarios

fique signifeique modificación o alteraci6n de las oondioiones lProbadas"(D.R. arte

-22) .-
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2) Nominativos o al protador (Ley arte 13)

De forma análoga al régimen vigente para las acoiones, los certif·ica

dos pueden ser mominativos o al portador. En la legislaoión de Estados Unidos,

las emisiones de títulos son," nominativas, faoilitando este sistema el contao

to entre la sociedad y el accionista. En nuestro país, la tendencia general es

la emisión de acoiones al portador, y en los fondos oreados esta tenencia se ha

repetido. Tanto los títulos al portador, oomo los nominativos son transferibles,

no siendo necesaria la informaci6n de la transferencia a la sooiedad gerente

en el Caso de certifioados al portador••• Cuando los certifioados son nomina-

tivos, le son aplicables las disposiciones del artíoulos 330 del Código de Do

marcio que prescribre: tila propiedad y transmisión de las acciones nominales

tino produoe efeoto contra" la sooiedad ni oontra los' terceros, sino deda la fe

ttcha de su insoripci6n en el libro de registro. En el caso que el título nominal
tt
no fuese endosable, la oesión podrá hacerse por declaraei6n que se extenderá

tt
a oontinuación de la inscripción, firmándola el cedente o su apoderado, salvo

"eL caso de ejeouoión legal ft • La sociedad gerente, además de asentar las colo

caciones de certifioados en el libro respectivo, tlcuando fueren nominativos,

f~sentarán las transferencias, gravámenes y demás dereohos que se oonstituyan

Ifa, favor de terceros" (D.R. arte 23).-

La ley permite que los oertificados se~ nominativos o al portador,

y consideramos que conseouentemente puede contemplarse la posibilidad que los

susoriptores optativamente deoidan cual tipo prefieren, existiendo las dos

clases de certifioados al mismo tiempo en un fondo.-

3) Contenido del certificado:

Siendo el certificado el elemBnto representativo de los dereohos del

copropietario, su contenido debe" ajustarse a las distintas normas de la Ley

y del Decreto Regalmentario, los que establecen que en los mismos constará:

En la primera plana (D.R. art. 21):
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na) Número de orden del título y fecha de emisión

"b) Denominaoión del fondo común y número de su inscripción en el

Registro de la Inspección General de Justicia

tic) l'IÚInero de cuotas partes representadas por el certificado

Ud) La denominaoi6n de la sociedad gerente, feoha de su reconocimiento

como per-sona jurídioa y gobierno que la acordé

he) La denominación del deposi tario, fecha de su reconocirnianto como

persona jurídica y gobierno que la acordó. Estas dos últimas es

tipulaoiones no serán necesarias si se trata de una instituci6n

bancaria oomprendida en el régimen del deoreto ley 13.127/57.-

"f) Feoha de aprobación del modelo de certificado por la Inspeooión

General de Justicia.-

La Ley (art. 13) añade que en los oertificados; a)t1se dejará oonstan

''cia de los derechos del titular de la coparticipaci6n; ub) tldeberán ser fir

fmados por ambos órganos del fondo; la firma podrá ser estampada 'por medios

fmecánioos oopiadores.-

En ouanto a la c onatano í a de los dereohos encontramos que la disposi

oi6n legal es superfua, por cuanto es obligatorio (Ley art. 11) la reproduc

ción íntegra del texto del reglamento de gesti6n al dorso de los oertificados.

Lo que entendemos que debe figurar es el número de cuotas partes que represen

ta, como 10 indica el decreto reglamentario.-

Además de lo anterior, el certificado deberá indicar si es al portador,

y en oaso de ser nominativos el nombre del titular. En éste último oaso deberwl

contemplarse también los espacios oorrespondientes para la inscripción de loa

endosos y las firmas y feohas pertinentes, salvo que el reglamento de gesti6n

disl)o:nga la an.ulación del certificado anterior y la confeccí.én de 'W10 nuevo

para cada transferenoia.-

Por últilno, los certificados debe~"án contar con cupones para el pago

de los di....vídendos o los lugares necesarí.os para su registraci6n.-
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4) AProbaoión J?cr .l~ Il!.sge.Q,oión GeneJ:'a:l;. de Justicia:

"Los certificados de oopropiedad no 'podrán ser emitidos sin. previa

"apxobacaén de la Inspeooión General de Justicia't (D.R. art. 21). Al solioitar

la, autoriz.ació11 para funoionar, la sociedad gerente debe presentar a la Ins~

-
peoción General de Justioia un modelo de los certifioados de oopropiedad, los

que una vez aprobados serán impresos debiendo entregarse posteriormente un

ejelnplar impreso a la Inspeooión General de Justicia para su control.-

De la misma mane ra que el certifioado antes de poder emi tirse requei

re previa aprobación de la Lnsp ecc í.én General de Jl~stioia, "toda modi.ficaci6n

"o al teración de los oertificados req-uiere la aprobación ti de la mi sma ··entidad.-

5) Carlj e y ~ransfere.!l,?if!.~ .. de certific8ldos:

El c~lje de los oertifioados puede solicitarlo el copropietario para

poseer certifioados representativos de distinto nümero de cuotas partes, o

para transformarlo de certifioado nominativo en al portador; también de aCuer

do oon lo anteriormente expuesto puede·solioi'tar su transferenoia si se trata

de oertificados nominativos, -o la emisi6n de nuevos de distinto valor. Dentro

de los quinoe días de efeotuada la solici·tud, la sociedad gerente deberá aten

derla, pudiendo oobrar por tales oonoeptos los gastos que la cperac í én demande • .-

6) ?érdida '?. ..r..2..'!?o. de certificados:

"En caso de robo, destruoción o pérdida de uno o más oertificados, se

"procederá conforme a lo dispuesto en el Reglamento de Gestión, y, 'en su defeo

lito, se aplioarán los artíoulos 746 a 765 delC6digo de Comeroion.(Ley art.16)

Si las circunstancias ap~~tadas se producen trat&ldose de certificados nomina

tivos, la solución consistirá en la. declaraci6n del titular del heoho acaecido,

y oonstatado el hecho por la sociedad gerente, y la titularidad del certifioa

do desarparecido, procederá a la emí.aí.én de un nuevo certifica.io en su l"eempla-

zo.-

Cuando el título es al portador, el procedi!niento debe ajllstarse a lo

dis2uesto en el Código de Comercio, en los artíoulos menoionados, que establece
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un régimen para los títulos de valor menor de $ 1.000,- Y otro para los de

mayor valor. En éste último caso, el régimen en lineas generales es el si

guiente: deberá formularse un acta ante esoribano con todos los anteceda~tes

de la posesi6n de los títulos, informarse a la sociedad emisora, publicarse

un aviso en dos diarios por un mes, y si no hubiere oposióión, podrá reolamar

el interesado el pago de los dividendos. A los ouatro años se le entregará

un nuevo título duplicado si no hubiera existido oposici?n de terceros.-
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11 - LOS TITULAln1S DE CUOTAS PARTES

Oualquier ~ersona física o jur!dioa puede ser titular de ouotas partes,

susoribiendo e integrando las mismas en las condioiones que establezoa el re

glamento de gesti6n y la titularidad' se acredita con la tenencia del oertifi

cado, la solioitud de suscripcion y el recibo de integraoi6n.-

1) Derechos de los ouot·apartistas:

a) Identidad de dereohos:

Los artíclllos 22 y 24 del D.R. establecen la prohibición de oele

brar oonvenios con los propietarios que altareXl las condioiones

aprobadas, y emitir certificados preferiods o diferidos.-

Los derechos de.los copropietarios astan fijados en el reglamento

de gesticSn y oualquier al-teraci6n del mismo es nu'La sin previa

aprobaoión de la Inspeooión General de Justicia y una vez aproba

da, la misma rige para todos i8ual.-

b) Dereoho de suscripción de oertificados.

"La emisión de ouotas partes podrá aorecentarse en forma oonti

"nua, conforme a la suscripción de nuevos oertifioados" (Lay.a.rt.

19).-
Aún cuando no es un derecho espeoifioamente es'tableoido, los

fondos 'de inversicSn no tienen restriociones de ninguna índole

para, la adquisición de ouotas partes, salvo el pago del precio

debido en las oondiciones dispuestas por el reglamento de ges

tión. En conaecuenoí.a, cualquier suscriptor puede en cualquier

momento adquirir una cuotia parte o aumentar la tenenoia que ya

posea. Entre los fondos argentinos existe uno oonstituido oon

anterioridad a la aparición de la ley, que se reserva el dereoho

de aceptar las euacz-í.pc í ones , pero errtendemos que cuando se ajus..

ten los reglamentos de gestión a las no~as legales, olausulas

de este tipo no podrán oontinuar existiendo.-
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o) Dereoho de Ooprop iedad indivisa:

El patrimonio del fondo es indiviso; mediante la integraoi6n de

ouotas 'partes se adquieren, en laproporoión de las integradas so

bre el total en ciroulaoión, dereohos de copropiedad sobre el mismo,

y rescatando los certificados cesan diohos dereohos en la pa.rte res-

oatada.--

d) Dereoho a las utilidades;

uLos suscriptores de certificados gozarán del dereoho inderogable

a la distri"bución de las utilidades que arroje el fondo oomñn"

(Ley art. 32). Esta disposición está t~nbién contenida en el artí

culo 22 que obliga a distribuir los beneficios de la actividad de

los fondos. Siendo proposito de la oreación de los fondos que los

oopropietarios obtengan la renta de SUS ,inversiones, es natural la

obligaoión legal de pagarla, oon la sola limitación de la reserva

de hasta. el 10% de las utilidades netas distribuibles, que pueden

preverse en el reglamento de gesti6n, según lo dispone el deoreto

-reglamentario.-

El derecho es de cobro de las utilidades en dinero, no pudiendo

exigirlo en valores de los que constituyen el patriluonio del fondo.

Sin embargo, a propuesta de la sooiedad gerente podrán cobrar la

renta en nuevas ouotas partes sin pago de ninguno de los ca.rgos

por suscripoi6n de certificados.-

e) Dereoho al rescate:

Dentro de los siete días de presentado un oertificado para su res

cate, el mismo deberá ser hecho efectivo obligatoriamente. El dere

cho al resoate es indero@able tal como 10 menoiona el art. 32 de

la ley. ~l rescta debe ser abonado en efectivo, no pudiendo el



ouotapartista exigir que se le abone en bienes del fondo, aún

cuando a propuesta de la sooiedad gerente, este podrá aoeptar que

se le pague con valores oomponentes del patrimonio de aquel.-

4 f) Derecho a la oonsulta:

Si el reglamento de gestión preve que para la soluoi6n de las dis

tintas cuestiones que se vinculan con la gestión del fondo, se oon

sultará a los cuotapartistas, estos tienen derecho a exigir el oum

pliluiento del régimen de oonsultas, tal come lo contempla el arto

5 ino. o) del deoreto reglamentario.-

g) Derecho ala indemnizaci6n por infraociones oometidas:

"La sooiedad gerente, y sus direotores serán solidariamente res

ponsables de los perjuicios que se ocasionen a los, titulares de

ouotas partes por incumplimiento de las disposiciones de esta ley

o del reglamento de gesti6n u (ley art. 5). Si la sociedad gerente

ha transgredido sus obligaoiones, y de ello se deduoe un perjui

cio Para el patrimonio del fondo, los oopropietarios tienen el

dereoho de eXigir el resaroimiento del perjuioio sufrido. Este

dereoho solo tiene vigencia en la medida que se haya producido

infraociones a la ley o al decreto reglamentario, pero no pzocede

por las pérdidas que se pudieran produoir en la gesti6n no~al del

fondo.-

2) Limitaci6n de la responsabilidad:

"La Sociedad gerente no puede disponer, gravar o oomprometer el

haber del fondo de inversi6n en operaoiones distintas a las auto

rizadas legalmente" (Ley arte 8).~~ Pon ley el patrimonio del

fondo no puede. tener otro destino que la inversi6n en valores mobi

liarios, sin poder constituirse sobre ellos ningún tipo de grava

men. Esto ,no niega la posibilidad de que transitoriamente el fondo

deba contraer deudas originadas en la evolución del mismo. Sin em

bargo, los ouotapartistas están exentos de toda responsabilidad ~

perior a sus integraciones de certifioados.-
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12 - A'L'1'ORIZACION PARA INICIAR LAS OPERACIONES

Constituida definitivamente la sooiedad gerente, no podrá inioiar

las operaoiones sin la previa autorizaci6n de la Inspección de J"usticia.-

La ley menoiona como único requisito sujeto a oontrol previo por

la Inspeoci6n de Justicia al reglamento de gestión, pero el deoreto regla

mentario amplia las atribuoiones de la Inspecci6n General de Justicia previas

a las inioiación de las operaciones del fondo de inversión llevandolas a

controlar parte de la documentac í én que será de utilización por la sooiedad

gerente, y el cumplimiento de la integraoi&n del oapital mínimo dispuesto

por la ley.-

. A tal fin se estableoe que loa elementos requeridos deberán ser pre

sentados para su aprobaoi6n o oontrol, antes de darles caráoter definitivo;

que luego de aprobados deberán ser presentados para oonstatar el cumplimien

to de todos los aspectos formales de la documenta~i6n aprobada, y que por

úl timo "una vez fiscalizado dioho cumplimiento, se podrá recien iniciar las

operaciones.-

Los elementos suJetos a oontrol en el orden expuesto son los siguie!!.

tes:

1) Presentaci6n"Rreviapara su aprobación y fisoalización:

a) ,Texto del reglsmento de gestión

b) Modelo de los oertificados de oopropiedad, de las oorrespon

dientes solicitudes de susoripción y de los recibos por las

sumas abonadas en pago de los oertificados.-

Los cuatro elementos antes indicados son los que perfecoionan el con

trato de adhesión, y por ser los que quedan en manos de los cuotapartistas,

deben tener la may oz claridad tanto en ouanto a los aspeotos formales de

oada dooumento oomo "a su valor eoonémí.co , En los capítulos 8 y 10 se ha ex

plicado con más amplitud el oontenido de los dooumentos indicados.-
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Juntamente con el oontrol que la Inspeooi6n de Justicia debe realizar para

aprobar el reglamento de gesti6n y los demás elementos a entregar al ouota

partista, debe fisoalizar que la sociedad gerente y el depositario h~an

cumplido con todas las obligaciones que les son inherentes para poder fun

c í.onar como tales. Juntarnente con los elementos indicados en los apartados

a) y b), debe presentarse:

c) Ultimo balance de la sociedad gerente

d) Balance de la sociedad depositaria.-

De aouerdo oon lo indioado en el artículo 4 del decreto, debe demos

trarse con.la presentaoión de los balances, el cumplimiento de las disposi

oiones sobre capital mínimo, para lo cual deber~l oertifioarse sus cifras

por profesional de la matrícula; la oertifioaoión deberá comprende.r "un ana-

"Láaí.s del contenido y oriterio de valorizaoi6n de cada rubro, compl ementado

"con un informe técnioo demostrativo a la fecha de la presentación, del capi

·,tal mínimo requerido por la ley". "Se podrá presoindir del análisis técnico,

ttcuando la sociedad deposita,ria sea una instit'ución bancaria oomprendida en

nel régimen del Deoreto Ley 13.127/957".-

Además, y para el oaso de que algunas de las sociedades hubieran

sido constituida en j'urisdiooión pr-oví.ncí.al., se debe presentara

8) "Certificaoión o testimonio otorcgado por el respectivo poder

provincial que acredite su exi stenoia y capac í dad para funoionar

y que transcriba el acto oonstitutivo y estatuto vigente tt . -
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La aprobaoi6n de los elementos indioados en los puntos a), y b), Y

la constataoión de los puntos e), d) y e) implica la autorizaoi6n por par

te de la Inspeoci6n General de Justioia para que empiecen las, operaciones

del fondo, pero su efeotivizaoi6n puede realizarse después de oumplir los

trámites que a continuaci6n indicamos:

2) Presentaoi6n de elementos posteriores a, la autorizaci6n,

"Luego de la autorizaoi6n y antes de dar comienzo a la oolocaoi6n

de oertificados, se presentarán!':

a) Ejemplar impreso de la solicitud de susoripción y del certifica

do de copropiedad.-

b) Testimonio de la reducci6n a escritura pública del reglamento de

gestión aProbado y oonstancia de su inscripoión en el Registro

Públioo de Comeroio" (D.R. arte 4).--

Las disposioiones oomentadas son la ooncreción de lo ~probado

previamente por la Inspeoción General de Justioia, y una vez oum

plimentados puede inioiarse la oolooaoión de los certifioados.-

3) Firma de la documentaoión:

La presentaoi6n solioitando la autorización para funoionar debe

hacerla la sociedad gerente, y consiguientemente debe firmar todos los ele

mentos que el'deoreto reglamentario precribe; a su vez, la sooiedad deposi

taria debe firmar además de la presentaoi6n, todos los documentos que a ella

se refiera, oomo son el reglamento de ge~ti6n, los certifioados, y el b~lan

oe pertinente.-

4) Empresas no oonstituidas de ao~~rdo con la ley:

El art. 37 del deoreto reglamentario 'dice que "queda prohibido

actuar como agente, corredor o representante en la concez-tao í.én en la Repú

blioa de operaciones oomprendidas en la ley 15.885, por cuanta u oorden de

empresas no constituidas y autorizadas de aouerdo oon la ley citada. y el pr,2.

sante decreto reglamentario.-
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La a,parici6n de le, Ley 15.885, lleno una necesidad que permitirá

paulatinamente ir o~ientando una masa ireportante del ahorro nacional hacia

esta inversi6n dinámica que es la colocaoi6n en a..cc í cne s , por lo que, la

prohibioi6n de que actúen empresas que no astan debidamente constituidas y

que no cumplen con la.s exi@encias neoesarias para dar seguridad a los in

versores, es una necesidad. Disposiciones análogas existen en la legisla

ción de todos loa países ~n que actuan fondos de inversión enmarcados en

la leyes.-

Pero la prohibici6n es excesiva. Nuestra ley contempla solamente

los fondos oomunes de inversión manejados por sociedades gerentes, y en las

legislaciones de países en donde tienen gran desarrollo los fondos, como

es en los Estados Unidos de Norteameric~ el rég~en legal es diferente,

siendo la sociedad de inversión el fondo mutuo. En realidad ee trata de una

distinta forma legal que tiende al mismo objeto, y las exigencias para op~

rar en dicho país son sumamente rigurosas.-

Por aplioaoión de la disposición reglamentaria, no puede operar en

nuestro país ningún fondo extranjero, y correlativamente difioilmente po

drá actuar en el extranjero un fondo constituido de acuerdo con las leyes

de la República Argentina.-

La Rep , Argentina tiene extraordinaria necesidad de irlversión de

fondos del exterior, y si un fondo nacional pudiera llegar "a colooar cer

tificados en el mercado norteamericano o europeo, cumpliría un, objeto de

beneficio económico para la comunidad.-

La orientación de este problema debiera ser que sobre la base de

reciprocidacl oon las legislaciones extranjeras, se autorice la Lnat a'l acd.én

de fondos del exterior en nuestro país, y que fondos nacionales puedan

oolocar certificados en dichos países.-
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Dentro del Mercado Común Europeo, existen varios fondos que ac tuan

oolocando los certificados en los distintos países que lo compenen y entra

Estados Unidos y Canada, se esta operando normalmente en este sentido.-

tfEn 1953 la Security adn Exchange Comisi6n aprobo para su distri

buoi6n en los Estados Unidos un tipo de Compañía de Inversión Canadiense

que, reteniendo y reinvirtiendo las utilidades, más que pagáD.dolas, 'signi

ficaba ventajas impositivas sustanciales para los inversores amerioanos,

particularmente para aquellos de mayores in¿~resos. Esta es la compañía

"propiedad de no residentes" (non-resident owned, l\TRO) la que debe ser

inscripta y dirigida en Cananda pero por 10 menos el 95% propiedad de no

oanadienses. Las acciones y el dinero que posea el fondo deben ser mante

nidos en los Estados Unidos, según lo exi~e la S.E.C. tt (Wishnberger, Arthur

Investment Comp~1ies 1957 ~. pag. 350.-)

Las inversiones canadienses reportan ventajes importantes para el

públioo amerioano, tanto desde el punto de vista imp'ositivo, oomo desde

el punto de vista de las mayores perspectivas a largo térmillo de la in

dustria·.oanadiense, y ello ha deternlinado su permanente orecimiento.-

Sería del mayor interés que fondos que invierten en papeles argen

tinos pu.dieran colooarse en el exterior, pero así oomo la legislaci6n ca

nadiense tiene gran analogía con la norteamericana, la argentina difiere

enormemente.-

Así como en el pasado los valores de empresas argentinas tuvieron

cotizaoión en los grandes mercados financieros mundiales, no tenemos nin

guna duda que esta situación se repetirá, y sería conveniente organizar

las estructuras' legales para facilitar el proceso.-



13 - DURACION y LIQUIDACION DEL F01~O

1) Duraoi6n del Fondo:

El art. 8 de la, ley estableoe que tila indivisióll del patrimonio de un

"fondo oomún de inversión no cesará a requerimiento ele uno o varios de los

"oopropietarios, los que n~ podrán pedir su disoluoión duran:te el ténnino es

f~a~lecido para su existencia en el reglamento de gesti6n, o cU~ldo fuere por

Ittiempo indeterminado, mí.entr-as aste en vigencia el plan de inversio,.nes del

''fondo cormíntf._
?or otra parta el arto. 12 ino. r) dioe que "el reglamento de gestión

"deberá eSl)eoifioar: térluino de duración del estado de indivisión del fondo,

no la constancia de ser ,por tiempo indetenni11ado tt . -

Además ~1 artíoulo 36 de la ley, ind.ica que "ambos organos ac t ívoa del

'~ondo Común podrán resoindir, total o parCialmente, el reglamento de gestión

'mediante el preaviso que al efecto se de t ezmáne en el mí.amo!", y el ar-t , 27

'del D.R. que "si el reglamento de gestión no precisare f'acha o época para la

"liquidación del fondo, podrá ser ésta resuelta en cua'Lqud.e.r momento por

"ambos organoa del mismo, de connln , acuerdo siempre que hubiere razones. aten

~ldibles 'para ello y la medí.da contemplare adecuadamente los intereses de los

f~opropietarios, La liquidación no podrá ser praoticada hasta t~ltO dicha de

ffoisión no fuere aprobada por la Ins:pección General de Justiciaft
. -

De todo lo expuesto surge que la duración del fondo, y oonseouente

mente la fecha de cesaoi6n de las operaoiones puede resultar' de la.s siguien-

tes oausas:

a) Por disposición expresa del reglatnento da gestión, fijando el plazo de

duraoión del fondo.-



b) Por resoluoi6n de los cuotapart~s·tas, si en el reglamento de gestión,

estuviera contemplada la consulta a los luismos.-

e) Por resolución de la sociedad gerente o depositaria o de ambos organos

conjuntamente, si ell ellos hubiera delegado tal deoisión el 'reglamento

de gesti6n.-

a) Por rescisi~n", por parte de ambos Ol'llgaJ.10S ao tdvos , del reglamento de

gesti6n.-

e) A pedido de lo~ oopropietarios indivisos, sus herederos, dereoho habien

tes o acreedores, si no está en vigencia el plan de inversiones del fon

do común, y si la indivisión del patrimonio es por tiempo indetenninado.-

r) Por oancelaoi6n de la autorización para funcionar por parte de la Ins

pecoión General de Justicia (D.R. arte 27).-

El decreto reglamentario contempLa también "o t r-as c Lrcunetancí.as u' que

pueden deterlninar la liquidación del fondo, entz-e las que debe, estimarse

que astan algunas de las arriba indicadas y no contempladas en la leyo-

El caso e), que surge de la ley, puede dar lugar a oontroversias por

lo vago que es precisar en que momento dej a de estar en vigencia el plan de

inversiones. Si la falta de vigencia se prueba por la carencia de activo ne

to, es decir de bienes del fondo, tampoco existirían copropietarios, por

lo cual, el pedido que supone la ley no puede darse. Salvo manifestaci6n ex-

. presa de la sociedad gerellte, nadie puede determinar que carece de vigencia

el plan de inversiones. Aún el caso de que todas las inversiones en valo

rea mobiliarioa se hubieren efectivizado, depositándose la totalidad de
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los dineros en las cuentas bancarias del depositario, ello no implicaria la

anulaoión del plan de inversiones, sino una política conservadora ante

una posibilidad de baja bursátil corno ha 'sucedído en nuestro país en los

'últimos años. Sí la política hubiera sido de perrnanente realización de la

cartera, tampoco ello implica falta de vigencia del plan de inversiones,

pués si algún fondo en nuestro país hubiera prooedido de tal forma en los

últimos dos arios, hubiera defendido efeotivamente los fondos de los aho

rristas, para ser reinvertidos cuando definitivamente cambiara la orien

taoión bursátil y del país. Creemos que la disposición legal, deja una

puerta abierta para dificul tades que no aporta nada po s l tivo al sistema.-

2) ~iguidaci6n del fondo:

El arte 27 del D.R. dice "toda vez que deba procederse a la liquida

Itción del fondo, esta se efeotuará de acuer-do a las normas fij adas en el

Uregla¡nent~ de gesti611 ff • Por su parte la ley, en el art. 12 Lno, g), estable

"ce que fiel reglamento de gestión deberá especifioar las condiciones de li

tlqu i dac i 6n y bases para la distribución de los bienes entre los propietarios",

y en el arte 32, que "los suscriptores de certificados•.•• no podrán exigir

el reintegro en especie, sea. que el reembolso se ef'ectue durante la aotivi-

dad del fondo o al tiempo de liquidación del mismou . -

La primer medida de la liquidaoi6n del fondo es la suspensión de la

oolooación de certificados. La segunda debiera ser' la suspensión de los

rescates. Siendo una medida de oarácter general para -todos los cuotapartis

tas, el autorizar que algunos pudieran rescatar antes que otros sus tenen

cias podría ir en perjuioio concreto de los últimos que se presentaran.



En consecuenc í.a, a partir del moment-o en que se dispuso la liquidación, to

dos los fondos que se obtengan deberán destinarse a reinteg~ar las inversio

nes de los copropietarios. Pueden establecerse olausulas en el reglalnento de

gestión que conteraplen el pago en bienes y en esos casos deberá fijarse los

oriterios para valorizar la adjgdioaci6n de esos bienes.-

3) Liquidador:

a) Designado de acuerdo con el Reglamento de Gestión:

No existe por parte de la ley ni del decreto reglamentario ninguna

disposición sobre quien debe aotuar como liquidador del fondo. En conseouen

oia, la designación debe ser efeotuada de acuerdo con el Reglar~nto de Ges

tión, el que podrá estableoer que sea oualquiera de los órganos activos o am

bos oonjunt&~ente, u otra entidad independiente. Para este último case, no

existe ninguna disposioi6n que establezoa cuales ser~~ las condiciones míni

mas que debería llenar una entidad ajena a los órganos del fondo para poder

llep.ar las funciones de liquidador, pero debe presumirse que en ningún caso

serían menores que las requeridas para ambos organos, en cuyo Caso debe supo

nerse que se requerirá que se trate de una sociedad finanoiera y con una ca

pital no oenor de diez millones de pesos u otra sooiedad gerente de fondos

de inversión, o 'un banco ;»

El liquidador puede también surgir de la decisi6n de los ouotapartis

t as , cuando este cozrtempLado en el reglamento de gestión que el mí smo será,

designado por estos. Debe conaí.dez-arse que la libertad de designar en este

caso, es muoho más amplia ~ae en el oaso anterior, y que en conseouencia, los

~ta~artistas tendrán la facultad de enoargar de tal función a ~~a persona

o coma te especial o entidad mandat az-í a sin más restrioción que la. simple vo

luntad de la mayoría de los copropietarios.-



b) Designa.dos por la Ins;eecoión General de Justicia:

Por último el D.R. en el arte 27 dá spones "que en oaao de acistir un

·'órgano sanoí.onado , este no podrá llevar adelante la liquidación del fondo,

"awl cuando tales func í.ones le hubieran sido asignadas por el reglamento de

tgesti6n. En tal supuesto, la Inspeoción General de Justicia designará liQui

'tdador a una instituoión banoaria de plaza. Igual prooedimiento adoptará en
f.1
caso que, intimado a tal fin, el liquidador desig.nado en el reglamento de

t'gestión no se hiciere cargo de sus funciones". Es deoir, que an.te la exis

tencia de una sanción el organo pertinente no podrá actuar como liquidador

no obstante las disposioiones que contenga el reglamento de gestión. La

transcripta disposioión nos parece excesiva en la medida de su aplicaoión

1iteral. Las sanoiones pueden ser de muy dí.at í.nt.a magnitud y responder a di

ferentes oausas; la ley oontempla multas de $ 10.000,- hasta. $ 5.000.000,-

y el cese temporal o defini tivo de las entidades il1fractoras, y el deoreto

reglamentario contempla el apercibimiento, aperoibiuliento con publicidad,

inhabilitación temporaria o definitiva, e intimaoi6n"para que normalice los

requisitos exigidos por la ley. En e,l caso de inhabilitaci6n teljlporaria, el

decreto autoriza a la sociedad gerente a que siga pagando los resoates de

certificados y a vender con ese fin los valores de la cartera.-

Debe presumirse en conseouencia, que no toda sanción implica automá-

tioamente la incapacidad del organo sancionado para actuar como liquidador,

sino que la s~~ci6n tenga el caráoter de inhabilitaoión definitiva; .aún sie~

do temporaria y coincidiéndo la sanción oon el momento en que se produce la

liquidaoión, no vemos que pueda separarselo al· organo sancionado de sus fun

oiones de liquidador por cuanto el mí.smo decreto autoriza a la sooiedad ge

rente a praoticar el único tipo de operaoiones que puede realizar en la faz



de liq~idación del fondo. Otro tanto puede decirse en cuanto a la circuns

tancia de que la sociedad gerente o depositaria previo a la liquidación

hubiere dejado de reunir alguno de los requisitos exigidos por la ley, como

ser el capital mínimo, y que hubiera sido intimada la regularizaoi6n al

organo liquidador; debe pensarse que encontrándose el fondo en período de

liquidaoión, salvo extz-emoa que Lmp í.dan económicamente al liquidador cum

plir su oometido, lo que oontempla mejor los intereses de los copropieta

rios puede ser permitir al organo designado en el regl&~ento de gesti6n cum

plir la funoión de liquidador, aún cuando haya dejado de reunir alguno de

los requisitos legales.-

El artíoulo 27 arriba transoripto contempla dos circunstancias que

pueden dar origen a la designación del liqu.idador por la Inspección General

de Justicia, y que son: 1) que el liquidador designado en el reglamento

de gestión sea uno de los organos del fondo, y este hubiera sido sancionado

2) que el liquidador designado en el reglamento de gestión no se hiciere

cargo de sus funciones, y que hubiera sido intimado a tal fin.-

En el primer caso nos atenemos a lo expuesto anteriormente en el sen

tido que debe interpretarse que la sanc í.én que puede da.r lugar al reemplazo

de uno de los organos por otro liquidado:r, debe ser la sanción máxima de in

habilitaoión definitiva, o en el caso de que el órgano designado hubiera

dejado de reunir las oondiciones ~~igidas por la ley para detentar el carác

ter de organo aotivo, ya sea como sociedad gererrce o depositaria, la irre

gularidad legal en que se halle no importe la imposibilidad m~terial de

llevar a oabo la liquidación.-



Puede darse el oaso de que uno de los organos aotivos digamos la

sociedad gerente ha perdido parte de su papital por no haberle reportado

la gesti6n del fondo utilidades suficientes oomo para cubrir sus gastos.

Esto implica paralelamente Q~e la sociedad gerente ha perdido interés en

continuar con la gestión del fondo pués es antiecon6mica. La solución es

buscar la sustituoi6n de la &ooiedad, por otra sociedad gerente dispues-

ta a oontinuar oon el manejo del fondo, pero si esto no puede ooncretarse,

la sociedad gerente deberá busoar el acuerdo con el depositario para li

quidar el fondo, En este estado es ilusorio exigir al Directorio de la

sociedad geren"~e la, reposición del capital solamente a los efectos liqui

dataríos del fondo, por que posiblemente, este dispuesto a aceptar su sepa

raoión del mismo antes que reponer el oapital mínimo exigido, p~ro es pro

bable que econémí.camenbe este oapacitada para realizar la liquidaci6n no

obstante su perdida de capital. En un supuesto como el indicado, posible

mente sería perjullioial para el fondo el trámite de reemplazo del liqui

dador, porque implica que una nueva entidad tiene que interiorizarse por

un breve período de todos los aspectos específioos del fondo en cuesti6n,

sin m~yor atractivo econ6mico o espiritual, factores que impulsan a la

oonsti tución de los fondos, y solamente para cumI>lir una funoi6n adminis

trativa cuyo únioo valorizaci6n es el rendimiento inmediato de esa opera

ción. Considerando que los que han intervenido en la, creación de un fondo

deben bUSCa,Z", por' el tipo de aotuaoi6n que les cabe vinculada con el ahorro

pu~lico, no finalizar una actuaci6n oon desmerecimiento de sus personas,

debe pres"umírse que la faz liquidatoria del fondo la, 611cararán con una mayor

p reocupao á én en bien de los oopropietarios que un errte que puede estar mo

vido solamente por un interés u obligaci6n circlmstanoial.-
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Consecuentemente consideramos que la inha.bilitación de los 6rganos

aotivos del fondo para actuar como liquidador es una medida extrema que no

debe aplicarse por el simple heoho de haber sufrido alguna sanoión o no reu

nir los requisi tos legales que para ao tuar- como órgano activo del fondo

requiere, la ley sino que la decisión debe ser ponderada a las circunstan

oias y a la gravedad dala irregularidad cometida.-

El Decreto reglamentario contempla una segunda razón por la cual 00

rresponderá a la Inspeoción General de Justicia designar liquidador, y es

cuando en el regl~nento de gestión esta designado el liquidador, la sooie

dad depositaria o cualquier otra entidad, y que no teniendo impedimientos

legales para actuar, no se hace cargo de sus funoiones no obstan-te haber

sido intimada en tal sentido.-

La disposición del deoreto no puede tener referenoia a la sociedad

gerente por cuanto ésta, deoidida la liquidaci6n, automáticamente estaría

oumpliendo las pertinentes funciones, que son menores que la gestión normal

del fondo.-

La sociedad depositaria puede ser también liquidadora del fondo, y

en tal sentido no existe una prohibición expresa de la ley ni disposición

restriotiva del deoreto reglamentario. En conseouencia, el incremento de

funciones a cargo de la sociedad deposi ta:t'ia, debe haber sido contemplado

por esta al fil.-'mar el reglamento de gesti6n, !)or lo cual su renuncia a ha

cerse oargo de la. liquidaciótl, Lndependí.errtement.e de su reemplazo, puede

dar lugar a que se le apliquen a¡gunas de las sanciones contempladas por

la ley.-

En el caso que el Iaeglamento de gestión, designara liquidador a al

guna persona élistin.ta a los organos activos del fondo, debería ex.igir la

Inspección, General de Justicia, que la aceptación de las funoiones sea do

cumentada ,por la nrí.sma, previo a la aprobación del regl.amento por la Ins

pección, con lo cual se dismin'uirían las posibilid.ades de que llegado el
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4) Distribuci6n de los Bienes:

El reglamento de gesti,ón debe indicar las "condácí.onee de liquida-

"ción y bases para la distribución <le los bienes entre los propieta~ios"

(ley art. 12 ino. g) pero tilos susoriptores de certif·icado•••• no podrán•••

exigir al reintegro en especie••••• al tiempo de li.quidaoión del f ondo"

(art. ley 32).-

La liq:uidación del f'ondo consiste en efectivizar todos los valores

de la cartera, y previo pago de las deudas que puddez-an existil.~, distribui!.

entre los copropietarios el monto resultante en propoci6n exaota a sus te

nencias de cuotas partes. Desde el momento en que se hubiera -d.í.spuee'tc la

liquidación, debe cesar el pago de los rescates a fin de evitar las desi

gualdades que pudieran surgir por variaciones entre los valores de cotiza

oi6n de las acciones en el momento de resolverse la liq~idación y los pre

oios finales de realización de las mismas.-

El liquidador :podrá realizar pagos parciales en la med.í.da que reali

ce el activo hasta'su total ext~nci6n o esperar la reali~ación total y en

ese momento abonar a cada cuot apar-t í e ta su p=1.rte de reintegro de la cuota

parte. Este último procedimiento no representa verd'aderas ventajas a los

cuotapartistas, pues .les puede, significar demora innecesaria para reintegrar

se de sus fondos sin beneficio definitivo para el proceso de liquidación.

Natur-a'lmerrte será motiva de las previsiones correspondiel1tes por pa.rte del

liquidador, la eventualidad de gastos futuros que deban cargarse al fondo,

y para lo oual deberán reser~arse las sumas pertinentes.-

En relación con la forma de efectuar los reintegros a los copropie~

tarios, la Ley habla de Udistribución de bienes" en un artículo y en otro

dice que los copropietarios no podrán exigir el reintegro en especie. Resul

taría de 10 expuesto que existe por parte del liquidador la facultad de
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resolver sobre el pago en especie o en dinero, lo que quedaría a su exclu~

siva decisión. El decreto reglamentario no tiene disposioiones espeoíficas

sobre el particular, pero, aplicando por analogía lo reglamentado para los

rescates y pagos de certificados, vemos que el artículo 15 dice que "el im-

"'porte del rescate será pagado en efectivo, cheque o giro. Sólo podrá ser

f~bonado oon valores de cartera en casos excepcionales y con previa autori

"zaoión de la Inspeoción General de Justicia tt , y el 24, que "el pago de los

"certificados consecuente a la susoripoión se efectuará en dinero. Podrá

"admitirse el pago en valores cotizados en bolsa, en cuyo case deberán ob

"servarse las formalidades previstas en el párrafo segundo del arte 12 de

"este reglamento.-

Como se ve, el deoreto trata de que las operaciones tanto de sus

cripción como de rescate sean realizadas en efectivo, lo que responde a la

realidad de los hechos en todo fondo que opera normatmente pero cuando las

mismas se reali.zall con entregas de acc ronee , c ontempLa de distintas formas

a los resoates de las suscripciones. El artículo 12, me~noiona las operacio

nes de compras o venta de valores mobiliarios fuera de bolsa, y para las

nrí.smae exige que: a) Se poné;a en conocdmí.ento del directorio; b) los valo

res hayan te~~~do cotización durante cinco días en los últimos veinte, y e)

que el precio sea el de la última cotización o el más favorableo-

El artículo 12 reglamenta tanto las compras como las ventas de ac

c~ones fuera de bolsa, por lo que correlativaIllente sus disposiciones debe

rían aplicarse tanto a las operaciones de rescate como a las de suscripción.

El distinto tratamiento que a estas operaciones d~ el decreto no se oompren

de totalmente, y haremos una oomparaoión:



Suscripoión con
pago en acciones

Rescate con ent·re
ga de acciones

1) Tienen el carácter de excepcionales

2) Se requiere previa aprobación de la

Ins~ección de Justicia

3) Deben ser puestas en conocimiento

del Direotorio

4) Los valores deben haber tenido co

tización cinco días durante los úl-

timos veinte

5) El precio debe ser.el de la ~ltima

cotización o el más favorable

No

:110

Si

Si

Si

Si

Si

No

1,\10

l\[o

Lo expuesto surge de la letra del decreto, pero debe pensarse que

en la ejecuci6n práctica posiblemente la Inspeoci6n General de Justicia

exija para los casos de rescates que también se cumpLdmerrten los puntos

El reintegro por liquidaoión del fondo a un copropietario cuando

se abona en acciones de la oaretra.signifioa la venta al copropietario,

fuera de bolsa, de dichas accionas por el valor equivalente de certifi

cados al preoio del día, y no enoontramos en ello una razón sustancial

que requie:r:-a, la previa y pz-esund.b'Lemerrte siempre engorrosa aprobación ofi

cial. Por otra parte, es fácil d.e superar la obligación de la aprobaci6n

previa de la operación,. por cuanto puesto de acuerdo la sociedad gerente

con el copropietario, simplemente haciendo la an6tación bursátil de la ope

raoi6n se habría evitado la intervenci6n de la Inspección General de Jus-

ticia, al estar documentada la operación oon los máximos recaudos exigidos

pero en cambio tiene el ineonveniente que grava al fondo con los gastos

bursátiles oonsiguientes. M.ás lógico es aceptar claramente la opo rao í én tal
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cual es, y en cuando al valor a que se realice la entrega de Las acoio

nes, el mismo deberá ser el de bolsa del día de la realización, o el

apreciado por el Direotorio de la sociedad gerente si se tratara de ac

ciones sin merQado. En cuanto a este últi~o caso,:~&abién somos partida

rios de dejar librado a la responsabilidad del Directorio de la, sociedad

gerente, con la aprobaoi6n del depo sá ta.rio, la fijaci6n de los valores,

sujetos estos valores, como todas las otras operaciones que realizan am

bos organos del fondo al consiguiente contralor, y a las responsabilidades

pertinentes en el caso de haberse resuelto una operación que perjudica al

resto de los copropietarios.-

5) Reintegro en efeotivo:

Tal oomo se indicará anteriormente, el pago podrá hacerse en cuo

tas a medida que van realizandose los valores de cartera, o en un solo

pago total con el cual se reintegre a los copropietarios el importe neto

resltl tante de la efectivizaQÍón de los bí.enes del f'ondo , En ambos casos,

los pagos a cada copropietario deberán ser en propoción a S'US t.enenc í.as

de cuo,taspartes.-

6) Reintegro en espeoie:

Alín cuando no existen disposiciones concretas para el caso de rein

tegro en bienes durante el período de liquidación del fondo, como se ha

dicho anteriormente, la ley lo contempla, y oonsecuentemente aplicar.ldo las

disposiciones del deoreto reglam.entario referentes al rescate de certi

ficados el sistema operativo estaría enouadrado en los siguientes términos:

a) Tratándose de pagos parciales o el total, deberá establecer el monto

atribuíble al ouotapartista.-
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b) Se deberá recabar el ouotapartista la aceptaci6n del pago en acciones

e) :Deberá eLevar-se a la. Inspección General de Justicia el pedido de 8.cep

taci6n de la operaci6n, y una vez aprobe"do.··

a) Abonar a todos los cuo tapar-tdatas los importes en dinero que les 00

respondan y al que acepto el pago en accaones , el equivalente a su pro

porción de ""tenencia de cuotapartes.-

El cmnplimiento de todo este trámite puede demorar todo el proce

so .de líquidaci6n, por lo cual creemos que puede ser inoonveniente para

el sistema.-

Distinto es el oaso cuando el liquidador se encuentra ante la im

posiblidad de realizar algunos de los valores de oartera por carecer de

~ercado, o teniéndolo los' valores bursátiles se encuentren visiblemente

más baj os de lo que la apreciaci6n correcta del papel le at.ribuiría. En

estos casos, el liquidador, procurando la defensa de los copropietarios,

puede llegar a la decisión que es más conveniente abonar a todos ellos eIl

las proporciones pertinentes de sus certifioados, en aociones de la carte

ra cuya venta es inoportuna. Ante situaciones como la ex~uesta oonsíderamos

imprescindible la previa ~probaoión del procedimiento por la Inspección

General de Justicia, ya que la entrega de valores en vez de efectivo, se

convierte por parte del liquidador en un acto compulsivo, aún cuando sea

en beneficio de los mismos oopropietarios.-

1) Gastos de liguidaci6n:

Dado que el proceso de liquidación 110 implica diferencias sustan-
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ciales con la gestión normal, del fond..o, sino que, razonablemente la aten

ción que requiere es menor, ya que no se debe oumplir con la obligaciórJ.

de deter~minar diariamente la cuota parte, se suprimen las suscripciones y

rescates, el asesoramiento bursátil, etc., los gastos de liquidación de

ben disminuir o por lo menos mantenerse en los montos fijados para el

período de gesti6n.-

Si el reglalnento de gestión 110 d.í spone específicame11te las ca'rgas

que soportará el fondo en el período de liquidación, y és·ta queda a cargo

d.e ambos organoa activos de L fondo, corres.ponderá cargar; al patrimonio

0011 los 111íS!llOS gastos que se autorizaron en el reglatl1ento de tgestión.-

Si la designaci6n del liquidador es efectuada por la as&~blea de

copropietarios, esta t endr-á la f'acuI tad de (leterlninar la r-emunecac í én que

se reccnocez-á al Lí.quádado r en reeraplazo de los organos activos del fondo,

pero no tendrá facul-tad de aceptar 'gastos distintos a los neoonoo í dcs

por el .cegLamerrt o de gestión, salvo que en. éste se haya previsto esta po

bilidad.-

Por 'último si es la Inspecci6n General de Justicia quien designa

el liquidador lo único que podrá fijar es la re!IDxneración del liquidador,

pues carece de facultades para modificar los demás conceptos del regl~nen~

to de gestión.-
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La suscripción de un certificado, da origen a una serie de operacio-

nes en el fondo, c~o ciclo se completa oon su rescate. En un fondo que está o

perando normalmente, muchas de las operaciones que más abajo ccns í.dez-amos ee su-

perponen o no se pr-oducen en relación con una suscripción aislada, pero en. su

conjunto guar-dan cierta cronología cuyo pl'1QCeSO es el siguiente:

1) ~~~~~n de certificados:

La decisión de una persona de' adquirir un certificado debe exteriori-

zarse cubrí.endo la pertinente solicitud de suscripción. La ley habla siempre de

susoril)ciones pero el deoreto reglaraentario mencí.ona solici tlld de suscz-í.pc í.én,

La realidad en que el documente que firma el interesado en adquirir certifica-

dos de un fondo es l~~a suscipción concreta o contrato de suscripción, ya que la

ley no contempla la posibilidad de que la misma sea rechazada por la sociedad

gerente, salvo caso de liquidaci6n del fondo o alguna de las inhabilitaciones

contempladas por el deoreto regl~aentario.-

a) Efecto ~egal de la suscrig9ión:

El art , 11 de la ley dice que "la suscripción de oertifica.d~emiti

"dos por los órganos del fondo LmpLí.oa de pleno derecho adhesión al reglamento

ttde gestión, cuyo texto deberá reproducirse íntegramente al dorso de los certifi-

"c adoa", y este es el primer a'Lcance de la suscxLpcí.én del certificado y también

de la solicitud de suscripci6n, en la oual, tal como 10 dispone el reglamento de

gestión deberán incluirse las condiciones básicas del contrato. Presentada la

solicitud de suscripción, y efeotuado el pago, el suscriptor no ,Podrá alegar

ning1L~a causa para dejar sin efecto la adquisici6n de los certificados, quedando

como únioa solmción, para el caso de arrepentimientos, el rescate del valor de

los mismos, es deoir que los gastos en qU~ hubiera incurrido quedan firmes,

como la even'tuaf, variación del valor de la cuota parte.-

,
as~

El segundo efecto de la sol~citud es dar fecha cierta para determi-
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nar el valor de la cuota parte. que deberá computarse a loa efectos de liquidar

el valor del certificado y los gastos pertinentes de adquisici611o-

La fecha de la solicitud determina también el momento en que deberá

ef'ec tuar-se el pago de los certificados.-

La presentaci6n de la solicitud o la susorip'ción, no implican una
o

.' deuda del suscriptor hacda el fondo, y caducan automáticamente por el solo he-

cho del no pago en la fecha correspondiente de acuerdo con lo que establezoa el

reglamento de gestión. El fondo opera solo oontra la entrega de dinero en pago de

los oertificados, y no puede registrar créditos por conceptos de suscripci6n

de oertificados; consecuentelnente el fondo en ningún momento se convierte en a

creedor de los suscriptores. Pero en oambio el suscriptor por el hecho de la

suscripción se convertiría en deudor de,la sociedad gerente o 4e la entidad dis

tribuidora de los certificados por el monto de las comisiones o gastos que co

rrespondan a la susoripci6n.-

En la práctica lo corriente es que el acto de la suso r-ípc í.én y el del

pago se realioen en el mismo memento, pero en las eusc r-í.pc tones ql;1e se realizan

por intermedio de agentes o corredores, puede haber un la1180 entre 'un acto y el

otro, por lo cual pueden tener vigencia las consideraciones heohas.-

b) Normas para la recepción de suscrieciones:

El artículo 12 inc. b) de la ley dice que tlel reglamento de gesti6n

"deberá especificar; normas y plazos para la recepci6n de suscripciones•• ee
u. -

La ímpDrtancia de fijar las normas y plazos señalados está vincula

da oon el valor de la cuota parte que deberá aplioarse a cada suscripción. En

tal sentido, cada reglamento de gesti6n puede aplicar di.stintos oriterios como

son los siguientes••• ff el precio de la ouota será deterlninado por el valor neto

"del aotivo del fondo, vigente en el momento en que se reciba la orden de compra,

"dividido por el número de cuotas en Circulación, más las sumas co r-respondfentes

Ita gastos y comisiones". En el caso indicado, lo que define el valor de la cuota-

parte correspondiente a la suscripci6n, no es la fecha de ésta, sino el momento
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en que la misma es recibida por la socieda~ gerente, y completa el valor a

considerar diciendo:' "todos los días hábiles, a las 11, se determinará el valor

'neto del activo, el que deberá estar en vigor 1 (una) hora después de haberse

"oal.cu'tado ", Es decir que dd f'ez-enoá.a de horas implioa diferencia de precio de

los certificados.-

Otro reglamento de gesti6n dice: ItAl aportaJ.lte se dará tantas cuotas

"enteras del condominio como importe la suma de aporte, teniendo en cuenta, el

'tv"alor de la cuo t a al cierre del día de la recepoión del aporte, en la oficina

"central o sus ageno í aa autorizadas, determinando dá cho valor en la forma que

Use establece en el artículo siguiente, menos los gastos corrientes a cargo del

"apor-tarrte en conoepto de emisión y comisión a los distribuídores, colooadores

"o corredores que autorioe la Administración ff • En este caso se prescinde de la

solicitud como factor determinante del valor de la cuota parte a oonsiderar, y

se fija de acuerdo al cierre del día del aporte. En algunos oasos en que existe

distribuidor autorizado para la colocaci6n de los certificado se establece que

la fecha de despacho del telegrama informando la suscripci6n es la válida para

la fijaci6n del precio·de la cuota parte.-

e) Precio de la suscripci~

El art. 12 de la ley inc. b) añade que "el reglamento de gesti6n

udeberá especifica.r•••• procedimientos para los cálculos de las suscz-apcdonea'",

»s el 18 que tilas suscripoiones deberán efectuarse a los preoio resul tantes de

t~ivid±r el valor del total del patrimonio del fo?do por la cantidad de cuotas

"-partes suscri,ptas; los pz-ec í.oa podrán variar de acuerdo a los gastos y comisio

''nes previstas en el reglar.o.ento de gestión".-

La redacción de éste último artíoulo contiene un error, por cuanto

para determinar el valor de c ad.a cuo t a parte, no deben considerarse las susotiE.

tas sino-las integradas; si así no fuera, se estaría aoeptando que se otorga

r~1 certificados sin haberse pagado o por pagos parciales, lo que está expresa-

msnte prohibido por el artiCl.ll0 15.-
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El procedimiento para el cálculo de las suscripciones oonsiste en

multiplicar el to-t4:l1 de Ias cuot as partes suscriptas por el valor de las mismas

en el día en que se realiza la susc r-í.pc í.én o el que fij e el reglamento de ges

tión, i.ncrernentado en las ccnü s í.ones y gastos propios -de la oper-ao í én, Con res

pecto a la forma de determinar el 'tTalor de la cuota parte, en el oapítulo 19

analizamos más detalladamente los elementos a considerar.-

2) PMO d~ iml?2.~.tlep de la suscrizción:

El art. 6 inc. a) de la ley establece que Hes de incumbencia del de

positario la peroepci6n del importe de las suso r-í.pcd cnee", En la realidad no,

sucede tal cosa y además sería sumamente engorroso organizar un sistema que se

ajustara estriotamente a lo dispuesto por la ley. El importe de las suscripcio

nes es normalmente percibido por la sociedad gerellte, o por la. entidad' colocado

ra de los oertificados o por sus agentes au·tor~zados, y dicho Importe , con la

documentaci6n que en cada caso se convenga entre ambos órgall0S es entregada al

depositario para que éste expida el certificado pertinente. Lo contrario impli

caría que el depositario debería tener oficinas en todo el territorio para per

cibir los importes de suscripciones.-

Vi.nculado con el acto del pago, el artículo 21 del ·decreto reglamen-

t ar-ío dispone que "la sociedad gerente deberá entregar al suscriptor, al tiem

f1po del pago , recibo firmado por persona au-torizada en el que conste la suma que

!fel adquirente abona por la adquisición de la o las cuotas partes de que se trate~

"con especificación en el reoibo de lo que corz-asponda por gastos de adquisición"

La extensi6n del recibo mencionado es de normal trámite administrativo, por 10

que no es indispensable su inclusión en'el.decr-eto¡ además la 'entrega de dinero

pudo haber sido global para adquirir las cuotas partes que permita el monto en

tregado, por lo que más lógico hubiera sido indicar que juntamente con los cer

tifioados se entregará la liquidación oorrespondiente a la suscripción, ya que

en el momento de la misma, posiblemente no se conozma el valor de la cuota parte.
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"La emisión de certificados de ,'c.oparticipaci6n deberá expedirse

oontra el pago total del precio de susoripción no admitíendose pagos parcia

Les "; (ley arte 15). 1'al como hemos dicho antez-í.orment e , la suscripción no

implica una deuda hacia el fondo, ni en el fondo se pueden registrar créditos

por suscripciones; el 'crecimiento del fondo responde a integraciones totales

de cuotas partes y contra las mismas se pueden emitir los certificados.

Forma de pago de las suscripciones:

"El pago de los certificados se efectuará en dinero. Podráadrni tir

"se el pago en valores ootizados en bolsa, en c~.yo caso deberá observarse las

"formalidades previstas en el párrafo segundo del artículo 12 de éste reglamen

"ton (art. 24 D.R.). Dado que el activo del fondo puede estar compuesto lli'1ica-

mente por dinero efectivo o por valores con cotizaci6n burs~til, es natural

que además del pago en efectivo se autorice haoerlo en los bienes que. son el

destino natural de los f'orido s que se perciban poz- suscripoiones. Este sistema

facilita al inversár partioipar de una cartera diversificada sin los gastos de

realizar su tenenoia de acoiones, y también implica un ahorro de 'gastos para

el fondo; naturalmente que la convenienoia del fondo dependerá de que las aocio

nes que recibe en pago de la suscripci6n se encuentren dentro de las que com

ponen su política de inversiones.-

Para que el pago en aociones sea admitido, la sociedad gel'aente de

be o·wnplir con los requisitos del art. 12 del deoreto reglaL'tlentario en lo re-

oferente a 'las operaciones fuera de bolsa, y que consisten en a) ser puestas en

oonocimiento del direotorio; b) referirse a valo,res que se ha-Ya ootizado por

lo".. menos cinco días en .os úl timos veinte, yo) l1Ue el precio sea el de la úl

tima cotizaci6n o el más favorab.le. Estos aspectos los tratarnos, con mayor de

talle en el punto 5 del presente oapítul0.-

Precio de la susoripción:

La ley establece dos precios de susoripoión, el de la primera emi

sión y el de las posteriores emisiones.-
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"En la primeI"a emisi6n que realice el fondo, su valo:t'n de co10ca,

"ci6n (de los certificados) no podrá exceder de' $ lOO (cien pesos) cada uno,

"sin perju.icio .de 10., ddspuestc en el artíoulo 14" (certificados representa.ti

vos de varias cuotas partes) (art. 15 inc. b) de la ley). A diferenoia de las

ernisiones de acciones de las sociedades anónimas, que se realizan por montos

globales independi.entemente que se susoriban o no, y cuyo pzecd o es-tá f"ijado

previamente, la. emisión de certificados se efectúa sólo contra el pago de los

mismos. Consecuentemente la emí aí.én no se hace como acto de decisión de la 80-=

cí.edad gerente sino como ccnaecuencd a de una suscripción y pago de la misma,

es decir de la ,aparicióll del priJaer cuotapartistas. Paz-a esta primer emisión,

la ley fija un precio únioo, que es de cien pesos por cuota parte, y no con

templa que esta prirtlera emisión esté s'ujeta al pago de los gastos de adqu í sd «

ción del certificado.-

Cen la primer operación se habria curr~lido con la disposición le

gal pero la realidad es que por lo menos todas las operaciones realizadas

en el primer día de cper-ao í cnes del fondo, tendrán el va.Loz- de c í.en pesos , A

partiI' del segundó' día, j aún cuando no se hayan efectuado Lnver-aí.onee en accio

nes, 10 que por ajuste de la acertera alteraría el valor de la cuota parte, el

precio de cién pesos se al tera por la carga al fondo de la. pa.rte proporoional

de los gastos de gestión, y en base a éste nuevo precio deben emitirse las nue

vas cuotas partes. En la práctica, los fondos q.ue se inician establecen un pe

ríodo de Lanaamíerrto , en el cua.L se cobra siempre el valor de cien pesos y los

gastos de adquisición se bonifican total o parcialmente. Este período de lan

zamf.errt o abarca un número fijo ele días, y durant e el mí smo no se realizan in

versiones con los fondos recibidos.-

"Las suscripciones deberán efectuarse a los precios r-esuLtantes de

"divid.i 1"' el valor d.el total deL patrimorlio del fondo por la oarrt Ld.ad de cuot as

t~artes suscriptas; los precios podr~l variarde acuerdo a los gastos y comisio

'hes ,previstos en el reglamento de gestión".-
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(art. 18 de la ley). El precio que menc í ona la les es el de la cuota parte,

sobre cuyo análisis nos extendemos más ad.al.azrte , y los gastos indicados son

los de adquisición, que los tra..tamos en, al, c ap I tu.Lo 18.-

Es decir que con posterioridad al Lanaamí.errto , las suscz-í.poí.cnes

de c cr-t í.fí.cadoa deber-án ser hechas a los precios pertinentes de las ouot as

partes con más los gastos de adquisición, todo de acuerdo con, las disposicio~

nas ~tue oontenga el reglamellto de gesti,Ólle-

3) p~pósito del dinero recaudado:

El dinero recaudado por las suscripciones debe ser entregado al

depos í t ar-í o , al que, de acuerde con el arte 6 de la ley, le 'incumbe "la per

"capción del importe de las ausc r i.pcd cnee! e-

Pero este dineI·o no debe queda..r en manos del d epo s í.tario, sino que

"el dinero en efectivo peI·teneciente arl fondo no invertido en valores m6bi.. lia

tirios, deberá deposd,tarse en cuerrt a co.rr-í.ent e en bancos oficiales nacLonaLes ,

flpI:·ovinciales o mixtos" (art. 25 de La ley).-

Como se ha visto anterioxm.ente, el depositario "puede ser una socie~

dad financiera o un banco autorizado. Siendo el depositario una sooiedad fin~

ciera, ~la disposición del depósito en cuentas bancaz-á as respond.e a .Lae garan

tias natter-al.es que se deben exijir para que el manejo de dinero sea factible

de Lnmedá a'to y seguro control. 110 es sin embargo tan claro que se exij a que

el dep6si.to deba efectuarse en un banco oficial, nacional, provincial o mixto;

esto significa que están excLud.dos los bancos particulares de mantener cuentas

corrientes de fondos comunes de il1.Ver·sión. El sistema bancar-í,o argentino está

estructurado en fornla de control permanente de todas las instituoiones banca

rias, tanto criciales como privadas. Durante muchos años, el Banco Central de

la Repúblioa Argentina respald6 legalmente los d,apósitos que se hac í an en to

dos los bancos del país, y aún cuando esta disposición legal no ~"ige claramen

te en la actua'l í.dad , el Banco Cel1tral en los casos que ha tenido que inte:L've-
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nir ha orientado su función dando prioridad a la defensa de los depósitos del

público, como una forma de salvaguardar la confianza en la f í.zmez a y seguridad

del sistema bancario argentino.-

10s depósitos que se originan en la evoIuca én de los fondos comunes

de inversión, sor! natur-afmente del públioo, per-o 10 son en la misma medida de

todos los otros depósitos que r-ec í.ben los banco s , 1'10 exí.ste razón para que a.

los pri.meros se" los deba orientar a bancos oficiales o mixtos y los segundos

pueden ubicarse en cualquier banco privado; no son más sagrados unos de.p6sitos

que otros, y tampoco i.mplican. más garantía unos bancos que otros, por lo que

la disposición legal que comentamos la consideramos inapropiada. Por otra par

te los dep6sitos en cuenta corrie~te que mantengan los fondos, no son normal~

mente de tal magnitud, como la experiencia le ha demostrado, como para ser mo

tivo de ~~ trat~liento exclusivo y .diferencial, pués el objetivo del fondo es

invertir en acciones y no m~1tener saldos en cuenta corriente.-

La disposición que obj e t amos ee convierte en incong·ruente cuando

el depositario es un banco autorizado ccmprend í dc en el régimen del Decreto

Ley 13.127/57." La aplicaci6n del artículo 25, llevaría a que un banco privado

debe abrir una cuenta oorriente en un banco~icial para depositar a su vez el

monto recibido por las suacrápc í.ones y ventas de acciones, y librar cheques

contra ese banco 'para el 'pago de rescates, gastos o compras de acciones. Un

sistema del tal tipo posiblemente lleve a que ningún banco privado se interese

en actuaz- como d.epos í, tario de un fondo de inversión, .. y como las posibilidades

de concretar un contrato de depósito con un banco oficial nacional, provincial

o mixto es de difícil materialización por la forma ope~ativa propia de la ma-

yoría de e at o s bancos, se puede llegar al extremo de que no pueda ccncre t az-se

la intervenci6n'b~~cariaen el carácter de depositarios. No oontradice lo

expuesto el hecho de que actúen varios bancos como depositarios de fondo a da

iIlversi6n en la Argentina, por cuanto en general los mí.smos ;-;ra actuaban en

tal oarácter antes de la aparición' de la ley, y los fondos que custodian son

de empresas gellentes d í reo temerrte vinculadas con los l"espectivos bancos; podría
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decirse que en esos casos, los bancos hall sido los promotores de los fondos

de inversión, como una actividad complementaria a la normal bancaria. En cier

ta 'nleclida esto puede representar un inconveniente para los fondos que se creen

como actividad cen.tral de un grupo de personas dispuesto a dirigirlos, ya que

a la larga este es el medio más vigoroso para su desarrollo.-

4) Entrega del certificado:

Recibido el importe d.e la suscripción por el deposi tario, procede

la errt.rega del correspondiente certificado. El certií-icado puede estar impreso

en todos sus detalles, para ser entregado inmediatamente, o en blanco, es de

cir sin indicación de l número, cantidad de cuotas partes q'ue representa, la

fecha y las firmas. En el primer caso , el deposit ar-í o es también depositario

de los certificados, pero en el segundo, deberá recabar la firma de la socie

dad gerente para su emisión.-

La entrega de los certificados la efectúa el depositario contra

presentaci6n de la solicitu.d y recibo de pago de los suscri.ptores.-

5) Inversión en valores mobiliarios i custodia:

La sociedad gere11\ie tiene oomo finalidad principal invertir en va

lores mobiliarios el ahorro recaudado, y esto 10 efectua en la siguiente for-

mas

a) Resuel ta la ad.qud aí.cá én de una acción, da la or-den de compr-a al comisionis-

ta de bolsa, el que reali2íada la operaci6n, .le informa sobre el precio de

adquí.s í cd én ;yo el importe que debe ser abonado s e-

b) De a..cuerdo con la .í.nf'ormacd ón anterior, la sociedad gerente da ord.en a la

sooiedad depositaria, para que contra recepci.ón de las acciones compr-adas, a":'"

bone el importe d.e la fac"tura del comisionista.-

o) La socieda..d depositaria, cons tatado que la compra se ha realizado de acuer-

do con las disposiciones del reglamento de gestión, recibe las acciones y pa

ga el valor de la factura.-
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d) La sociedad depositaria informa a la sociedad gerent~ del pago efectuado y

que las acciones han quedado en custodia.-

En los casos en que la sociedad de~ositaria es un banco o socie

dad financiel.~a reconocidad para operar en bolsa, la mí sma puede realizar tarn

bién la función de compradora de los valores, con lo que el trámite se agiliza.

Un trámite ariálogo corresponde para los casos de. compra de cupones de derecho

de suscripoión o para cobro de d..ividendo en acc í.cnes ;»

Inversiones fuera de bolsa y vor'canje de certificados

La inversi6n puede realizarse operando en bolsa, es decir anotan

do en la pizarra o fuera de bolsa y recibiendo en pago de la suscripción de

certificados, valores con cotizaci6n bursátil.-

Las operaciones realizadas en bolsa no requieren ningún trátamien

to especial, y la documentación habítua.I respalda la ope rac í.ón;»

En las operaciones fuera de bolsa, el decreto reglamentario es-ta

blece ciertos requisitos para su documentac í.én y que son:

a) "Deber-án ser pue.stas especialmente en conocimiento del Directo:rio, en cada

"caso, en la primera aes.í ón que éste efectúe con I)OsteJ..~ioridad a la concertaci6n

í'de la operación" ,(art. 12 Lnc , a). Esta disposición no coarta la independen

cia de acción de los que manejan la sociedad gerente, significando solamente

un af?pecto formal, por cuanto algunos directorios se reunen una sola vez al

año, y si en esa oportunidad alguno considerara inconveniente la operación rea

lizada, ya no podría deshacerse en los térro.inos en que se realizó por la varia

ciónque puede haber tenido el valor de la cuot a parte o de la e...ccióne--

e) "Deberán referirse a valores que hayan t ení.dc cotizaci6n en bolsa por lo

"menos cinco días durante los últimos veInte días bursátiles" (art. 12 Lnc , s),

Esta disposici6n tampoco es substancial en su contenido. Dispuesta la sociedad

gerente a realizar. la operación, no entraña ningúna difioultad hacer anot ar' en

pizarra, durante cinco días, la acción que se va a comprar o vender. Si se tra

ta de acciones de poco movimiento, como presume el decreto , en nuestro actual
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mercado no hay inconvenientes mayores en hacer las anotaciones exigidas por

el decreto ni siguiera producir alteraciones importantes en .los precios por

10 que la exigencia es más teórica que res"l. En cuarrto al caso de acciones de

mucho mercado, y que se oper-án con profusión, la norma es i.I1...necesaria.-

e) ftEl precio fijado en la operaci6n deber¡ ser $1 de la ~ltima cotizeci6n de

bolsa o el más favorable al fondo" (art. 12 inc. e). La disposici6n es natural,

terdiando a que ingresen las acciones al fondo, al menor valor.-

a) "La exigencia del Lno , b) no regirá en los casos de adquisici6n de valores

"mobá Lá ardos ofrecidos públicanlente en lic-i'ta.ción. En éste caso, el precio de

compra deberá ser igualo menor al ofrecido en la licitación" (arto 12 último

párrafo). La licitación de accí.ones es el público r-emate de las mismas cuando

por cualquier c í rcuns t anc.í.a no se co t í.aan, La fal ta de cotización proviene en·

general del retiro de la autorizaci6n para cotizar o por la falta total de

mercado, y es natur-al, que la venta de las acciones 811 estos casos se realice

al ..precio que resulte (le la libre ofllerta y demanda, La disposición habla del

precio de compra, pero desde un punto de vista práctico es dificil concebir

que un fondo adquiera. acciones que se cotizan por vía de licitación, pués es

te hecho está reoonociendo en principio carencia de liquidez. El caso de com-

pra en licitación que sería norma'l es cuando estando autorizada. a operar en

bolsa una acción, previo a la iniciaci6n de las operaciones, se efectúa la li-

citación de la cantidad mínima de S 5.000.000,- de acuerdo con las disposicio-

nes de la Comisión de Valores del Banco Central. En estos casoqS los interesa

dos en adquirir la acción, a precios generalmente más bajos que los que se es-

tim.a que posteriO~"1Ilel'lte valdrá, licitan la. compr-a, y de acuer-do a los pedidos

se rea.liza el prorrateo de lo ofrecido sobre los pedidos. El fondo podría pre-

sentrase a adquirir acciones en cs t as cá rcuns t ancd.as , por lo que es compi-enaí.«
-'

ble que no tenga validez la' eXigenoia de co t í.z ací.én pnev'ía de la acci6no-,

El procedimiento corrt empLado por el decreto para las operaciones

fuera de bolsa, exige el cump'Hmí.ento de aspectos f'ormal.ea de fá.cil c·umplimientc
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dadanuestra o.rganí.aací.én bU.I·sátil, y no ataca el fondo de la cuestión que es

el valor correcto que debe dársela a la aoción adquirida~ Posiblemente fuera

máspositivo establecer Ull régimen por el que toda compra de acciones fuera

de bolsa, y Si11 co td aao í.én habitual, deboría ser- resuelta p revá ament e l)Or el

Direct ozí,o , el que al resol-"erlo, deba hacer una deteriUil'laci6n del v al.oz de

com~ra que se resuelva, a ouyo efecto debiera tomar en conzideraoión los pre-

c í os generales del mercado en ese momento , las relaciones de rentabilidad con

otros papeles, sus ~erspeotivas y el grado de &lreza en la venta. Con éste sis-

talna, sin 11inglína duda, c ada decisión sería debidamente sopesada estando SU~

jeta en cualquier momento al control de la Sindicatura, Depositario o Inspec~

ción General de J'uat í.c í.a, ,llún cuando los cri teri,os de valorización pueden ser

motivo de'distinta apreciación, existen ciertos patrones que no ~ermiten valo-

rizaciones desproporcionadas.~

Cmüplidas las disposiciones arriba transcriptas, la sociedad ge-

rente debe Lnf'ormar a la deposá taria sobre la adquí.sac í én realizada y- el monto

que debe pagar, s í.gu í endo un trár!lite &1álogo al primero indicado.,-

6) S'uscl"ipción de acci.ones.2._codbra~~ade dividendos y otras ope-

raciones

'Toda decisión sobre suscripciones debe ser tomada por la sociedad

gere!l,~e, la que ordenará a la depos í bar í a que haga uso de la .9pc'ión legal, me-

d.Lante la presentaci6n de las acciones o errt.cega dE? los cupones correspondien-

tes. La orden debe indicar la forma en q~e se integrar~~ las acciones suscrip-

t.as , La sociedad depc s í t~ria, il'lformará la f'o rma en que va realizando los .pa«=tt

gos, y el momento de recepción de las nuevas accd.onea que quedan en cue t cd í a •.1;)

b) Cobranza p:edi.videndo~

La cobranza de dividendos es una obligaci6n directa de la sooie-

dad deposi taria, la, que debe:rá llenar todos los . requisitos pertinentes e in-

formara la sociedad gemente el momento de la cobranza, ya sea en efectivo o

en acc i.cnaa ;»
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e) Otras operaciones qtle la aoc í.edad depositaria debe realizar sin necesidad

de orden de la sooiedad gerente, son la presentación al oanje de aociones

cuando así 10 ~ubiera dispuesto la sociedad emisora, el oontrol de las accio

nes recibidas en ouanto a SllS carácterísticas y ti~o de láminas, el control

de nunleración, eto.-

7) Vent9-s de valores:

Las ventas pueden estar originadas en la necesidad de dinero para a

tender rescates, o la conveniencia de realizar deterrj.linados papeles por 'tel:ler

perspectivas desfavorables de dividendo o del valor de la acción.--

La sociedad gerente debe dar la orden al ,comisionista de bolsa de la

venta de los valores, y en conocimiento del precio de venta, dará orden a la

sociedad depositaria que contra el pago del importe de la venta, entregue las

correspondientes acciones. Realizada la operación la sociedad depositaria in

formará a la gerente, de su finiquito.-

Esta operaci6n se realiza en los mismos términos ~ara los casos de

venta de oupones oon derecho a dividendo en acciones o con derecho de suscri~

ción. Las ventas pueden realizarse en bolsa ~ fuera de bolsa, y al respecto

nos remitj~os a lo expuesto en el punto 5.~

8) Pafio de utilidades del fondo .lcli\ridendo de cuotas partes)

Practicado el balance del fondo, detel~minada la utili.dad' a distri

buir, e ilupresos los elementos correspondientes al balance, la sociedad ge

rente debe determinar la f'echa del pago d.el dividendo, informando al deposi

tario•.A tal efecto debe hacerse la cor-re spond.í.en't e provisión de fondos, y

las publicaciones de estilo.-

El depo aí, tario debe efectuar el pago en forma directa corrt ra entre

ga de los cupones pertinentes de los certificados, por parte de los cuota

partistas. Este pago debe efectuarse en efectivo, salvo que el tenedor de los

certificados ~refiera recibir el equivalente en nuegas cuotas partes al valor

del día en cuyo caso , el cálcl.llo se efectuará sin cargos por dereoho de in-
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greso o c6misiones~-

9) Rescate de oertificados:

La suscril?ción ele certificados sigi1ifica. la adhes i én al 1~eglamo11to a,e

gestióll JT la ?~'eserlt~ció11 de la so Lí.o i t.ud de l:~escate, la "dccví.ncuLacLón ele

los copar-t Ic í.pes" ele la copr-cp í.edad inclivisa, de los bá ene s del f'ondo y la

finali~jación .JaTa los ahorx í stas del sistema operativo del f'cndo , CHto

El prilner 'paso del reSc;ckte C011Síst8 811 la ¡)1~esentaci611 de la co l í.cñ tud

~or parte del tenedor de cuotas partes.-

a) Derecho al recate~

"I;os susc:rii)tol~es ele certificados go~arán d.eL dez-echo illderol)a1ee g o o.

"al rescate de las cuot as ,LJa.r·tes (le;y'" ar t , 32) q HIJOS titulares d_e cuo t as l)~·-

"te s t í.enen el doz-eoho de e:;{~G~r Üll cualquier tieDlpo el r-eac.ate , , o o n._

Es de la e senc ía misma de lea f011Ca.OS mutuo s ele i!l"'versi.ón la perrnane11<=>

te liq~lidez de los rm emos "j'. 18# ccnsocuen t e pcsá.b í Lí.úad de los te,nedores de

certificau.os d~e efectivizar sus tenencias en forma inmediata. Las oLausuLas

Lega.Les traJ:lscrí.9tas J?:rescriben que el derecho al rescate no 'puede ser al-

toraclo .iJor~ rrí ngúna circunstancia, y que su cua'Lquá ez- moment-o los Or[;al10S del

f'ondo deberán e s t ar' en cond.í.c í.cne s d.e l"'ei:i.'ltegrar a· los co~pJ:'o¡)ietarios, en

efectivo, el i~porte de sus c~otas ~artos al valor del día.-

Para hacer fre'¡lte al .i)ago de los z-eaca't e s , los ó:cganos d e L f'ondo da s -

iJOne!1. del dinero d.eposi tado en cuent ac bancaz-á as , y 181S acciones de cartera,

cuya l~ea.lización d.ebon clis}}011er si el e aLdo bancar í.o fuera án sufí.c-íente , Esta.

~ J. ~ ] 1 ,..,. · · ' "1 1 b ' ...,
c~rCLU1S·,janC1a .... ev...a, a que ..Las l.nV91'tosJ.o.ne:s, se ora erruen 110 so o a a vouaqueua ue

buena r-errt a jr dof'ennaa de c ap í.t a.L s i.no t amb í.én a la 'pernl~le11te liquidez de Las

-cenencias.-

b) Zfecto legal de la solicitud'de rescate:

La preserltación de la eo Li.c í tud da f'ccha cierta para la fij ación del

va'Lo r al cual d.ebcr-án Ld qu í.daz-s e las cuot as .f'ar"tesprese11ta..das al z'escatec.

El pago lJu.ede realiza..rse en el actc o dentro do de t e rmí nada c arrtLdad de días,
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según lo disponga el reglamento de gestión, pero el precio ya no estará su--

jeto a a~teraciones. La aceptación de los órganos del fondo de la solicitud

de rescate implica la obligaci6n de pago dentro de los siete días, salvo au

torización expresa de la Inspección General de J'usticiao-

El arto 9 de la ley dioe quettla desvi.noulación de los copartícipes

en la i.ndivi sión se operará exclusivamente por el rescate de partes", y los

artículos 20 Y 21 corrtempLan que entre el requerimiento de rescate devolvie!l

do los certificados y el rescate pueden transourrir distintos plazos de acue~

do oon las cirounstanciaso-

De la lectura d.e la ley se desprende que el valor al cual hay que

oomputar las cuotas partes sería el del día del rescate y no el del requeri-

miento o La desvinculación se ,produoe por el resctae, y éste se formaliza

por el pago del valor de los certificados; rescatar es la acci6n y efecto de

recobrar por medio de dinero alglÍna cosa que haya pasado a mano ajena (En-"

ciclopedia Espasa Calpe).-

Oz-eemo s que este sistema 110 es el apropiado para la mejor tramita-

ción de los rescates, y que no se adapta a la que es norma en los reglamentos

ele gestión existentes. Algúnos ddcen sobre el particular: "La suma a pagar

"por el rescate de cada cuota es el valor de la cuota vi.gente al cierre del

Ud~a de 1 t· , · t d 1 Lío í t d d t tt t ddc.¿ . apresen aC10n escr1 a ea so 101 ue rasca e; o ro 1ce: "El

'tvalor de resoate será igual al valor de la cuota vigente el día hábil in

.!t\nediato posterior al pedido de aquél, a partir de las 18".-

Las disposiciones de los regla.mentos de gestión se ajustan a la prá.2..¿

tica operativa. de los resoates, pués sería motívo de incontables dis'cusio

nes errtre los cuota partistas y los 6rganos el hecho que es-te efectúe el re

querimiento, entrega 'los certificados, y no pueda saber en ese momento que

bases se tomarán para la liquidaoión de sus cuotas partes; la suspioacia

aco~p~aría a cada precio de rescate en la medi~a que este estuviera entre
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los menores que se pz-oduj eran en el lapso del rescate. Además de ser ilógico

dejar librado a los ozganos del fondo la dete:rrIlinación de qU~ t{TL:,lor-de

cuota parte se tomará para pagar el rescate, es una fuente innecesaria de

rozamientos. que definitiv~nente perjudicaría la oonfianza en el sistema.-

El de reoto reglamentario 110 dice nada, al respecto, por lo que con

siderarnos oue la ley debería haber eet ab'l ecLdo oue la desvinculación del... ...

copropietario se pz-oduce en el momerrto del requerimiento y de la entrega

de los certificados a los órganos del fondo. Poz- otra parte, la ley al

exigir la entrega de los certificados, (art. ,20), reconoce de hecho la des

vinculaci6n, y lo único que resta es el pago_ No es comprensible que la

vinoulaci6n continúe cuando se ha de~nlelto él título representativo de la

oopropiedad, y que tal como es usual el depositario ha procedido a SU des-

trucción material.-

En apopo de 10 expuesto encontrarnos que en las Investment Oompaní.ee

de los Estados Unidos de l\forteamérica, los balances normalmente reflejan

en sus pasivos "Ouentas a pagar por acciones de capital recompradas u , lo

que reconoce la transformaoión del capital en pasivo. Por último, al deter

minar .el valor diario de la cuota parte, tal como lo estableoe el artículo

18 de la ley, se debe dividir el activo total por "la cantidad de cuotas

partes suscz-í.ptaa", y no vemos en que medida puedan considerarse entre las

mismas, las oorrespondientes a certificados devueltos, presumiblementes

anuLado s , por el hecho de que 8$té pendiente el pago .. -

De acuerdo con las normas de los respectivos reglacentos de gestión,

la presentaci6n del requerimiento de res~e implica la deter~inación de la

fecha que regirá para fijar el valor de la cuota parte. A partir del día

en que se fijó el valor de la cuota para el pago del rescate, las cuotas

partes en circulación deben disminuirse en la c arrt í.d.ad presentada a resca-·

tar, y deberá considerarse como pasivo del fondo el monto total del rescate e

La presentaci6n de la solioitud de rescate fija la fecha a partir

de la cual empiezan a correr los plazos legales para el pago.-
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e) Normas, Precio l cálculo del rescate:

HEl reglamento de ges.tión deberá espeoificar normas para larec~'p

"'ci6n de rescates de certificados y procedimientos para los cálculos respec

"tivos" (ley art .. 12).-

El resoate de Wl certificado se formaliza con la presentaci6n de

la so'l í.cf.tud respectiva por el tenedor il la entrega del certificado, otor

gándole los organos del f'ondo , recibo de la soli.ci tud de rescate y de los

certificados.-

Con eatos elementos, la sociedad gerente multiplica el valor de la

cuota parte del día que corresponda según fije el reglamento de gestión, por

las cuotas partes representadas por el certificado pr-eaerrt ado , y' al importe

resultante le deduce los gastos de rescate que pud.í.ez-an corresponder., Efec......

tuados 10·s cálculos indicados, se ha fij ado el pr-ec í.c que debe abonar el de

posi tario, el que contra pz-eserrt ací.én del recibo de la solicitud, paga el re§.

cateo -

La presentación puede efectuarla el tenedor tanto en la sociedad ge

rente como e11 el depositario, y en este último caso, el depositario dará..

tralado a la sociedad gerente, de la solicitud, a fin de que efectde los cal

culos antedichos.-

d) Plazo de pago ~ S~ensión:

"El rescate deberá verificarse obli.gatoriamentef> •••• dentro de los

"siete dfas de ef'ectuado el requerimi~nto•••• n (ley arte 20). "La obligación

de proceder al rescate quedará en suspenso en Oasos excepcionales, oonforme

a lo previsto en' el artículo 2715 in fine del C6digo Civil lo que en el su

puesto de exceder de tres días deberá z-esuLt ar- de una decisión del organismo

a que. se refiere el artículo 31 de la presente leyft.-

Normalmente los rescates deben pagarse en f'ozrna ir.L1D.ediata al cumpli

miento de los trámites de recepoión de la solicitud, control de los certi

ficados y fijaci6n del precio,. pero en algunas cirounstancias, el fondo debe

realizar valores para haoer frente al pago y ante estos hechos, la ley acuerda
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un plazo máximo de siete días para efectivizar el rescate. En la evolución

del fon~o, no son necesarios plzos mayores oontando que la oartera está

oonstituída por valores de rápida realización. Pero pueden presentarse ra

zones de fuerza mayor aue no parnntan reunir 01 dáne ro necesazí.c pa!.\o, anén
~ .. -

. dar los ·rescates, y en estos Casos la loy autoriza un plazo complementario

de tres días, superado el cual toda demora deberá ser autorizada por la Ins

pección General de ¡usticia.-

La ley habla de suspensi6n del rescate y remite al artíoulo 2715

étel C6cligo Civil, el que d í spone que "habr-á indiví aí.én f'or-zo sa.... ~ cuando

f~a divisi6n fuera nociva por cualquier ~otivo, en cuyo caso debe ser demora

"da cuanto sea necesario para que no ha~ra perju.icio a los ccndomfno s n.. o "V ...

e) 1'350 del rescate - Jj]fectivo o valores de cartera:

UEl rescate deberá veri.ficarse oblib'a~crialnentepor los 6rganos del

fondo común" (ley arte 20). "Es de incumbencia del depositario, el ~lago de

los resea.tes que se retluiel"'an" (ley arte 6).-

La disposición del ar-t Iouko 20 debe interI)retal"'se en el serrt í.dc de

que ambos tienen conjuntamente las responsabilidades por el incumplimiento

del rescate en los térnlinos legales, pero la rnaterializazión del rescate la

realiza el depo s í.t aztí.o , que corno 10 dice el artíc'ul0 6°, debe realizaI.~ el

pago. Cualquiera. 'de los dos 6rgarlos que tuví.ez-a conocí.maerrto que el otro o:r

gano está demor-ando Lnd.ebd damerrt e el trámi te del rescate o su pago, deberá

intin18*ri l o Q regularizar la situación y en c aao de persistir, poner-Leo 911 CO~

nocdrní.ento de la Inspección General de Justicia.-

"El importe del rescate, se:rá pagado en efectivo, cheque o giro.,

"soLe podrá ser abonado con valores de cartera en casos excepcionales ;l con

"pre·v"ia autorización de la Inspecciól1 General de Justicia" (decreto arte 15)

uLos suscriptores de certificados•••• gozan del derechofJoe. al'rescate de

"las cuot aa .partes, per-o sin que puedan e:-<:igix el reintegro en es,pecie •• e tf

(ley ar-t , 32).-
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La ley p~rohi.be a los suscl"'i.pto1.~es exigir qU.8 se les abone el res-

cate con valores de ca,rtera, pero no l""estringe" la f'acuI tad de los o rgano s

del fondo a hacerlo, ~r el decreto reglamentario lo corrtempLa como caso ex

cepcional suj eto a la aprobación previa ¡1.or la InsljecciórJ. General de Jus-

ticia.-

Sobre el tema nos remitimos a lo expuesto en el, punto 4 del oapí-

tulo 13, en el oua.L sostenemos que la previa aprobación por la JnapeccLén

General de Justicia es un trámite que entorpece Inneceaar-í.amente el pago

del rescate en valores de la cartera del fondo, 10 que por otra parte es-

tando de acuezdo la sociedad gerente y el suscri.ptor se cumpLe de la mí sma

manera haciendo las anotac í.ones en Las pizarras de la bolsa. Por otra parte,

tal como 10 indicamos, en el punto 5 del presente capitúlo, las ventas de ac-

cienes fuera de bolsa están autorizadas con una mecánica eSDecial de documen... -
ta..ci6rl y no vemos que dii'el~encia existe ent re vend.er una aco í.én fuera de boL«

aa y pagar un r-escate COl1 valores de la cartera, que Lmp Ld.ca en el fondo la

venta fuer-a de bolsa de dichos vaf.oz-e s ;»

El procedimiento operativo es el siguiente:

a) El tenedor del certificado se presenta en la sociedad gerente o el depo-

sitario ~r llena la solicit'ud del rescate, con la. entrega del co:r-re,spondien-

te certificado.-

b) La sociedad gerente fija el precie de la cuota parte que corresponde a

la fecha del resoate, y practica los cálo'ulospertinentes informando al de-

positario del monte a abonar.-

o) Con la const~lcia que recibi6 al presentar la solicitud, el rescatante

se presenta al depositario y cobra el valor del rescatee~
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15 - ORGAlITZACION AD~IlfISTRATIVÁ DE LA SOCIEDAD GEilENTE

1) Docul.uentación de las operaciones

"Toda compra o venta de valores mobiliarios deberá quedar documentada•• "

(D.R. art. 12). Tratándose de empresas en .las que la única actividad es operar

en vaLoz-es mobiliarios, es comprensible el énfa.sis del dec reto reglamentario

sobre la documentación que debe respaldar estas operaciones, pero ello no nie

ga que deberá contarse con la documerrt ac Lón comprcbat.or-La cor-responní.ente a

cual.qut er r'egistración contable oue de alguna forma afecte al patrimonio del
. ~

fondo.-

La documentaci6n pro~ia de las operaciones bursátiles son los boletos

de compr-a o venta endtidos por los cozd s í.cná s t as de bolsa. o entí.dadea financie

ras o bancarias autorizadas para actuar como intermediarios. ~Sin embargo el

decreto, iDlplici t ament e r-econoce que pueda., cozrtaz-se con ot ra documerrt acá ón en

las operaciones fuera de bolsa; en estos casos, el comprob~lte podrá ser ex

tendiclo por cualquier persona, pero deberán cumplirse los requisitos de infor

mación al ~irectorio, constatación de cotización y límites de precios que hemos

analizado anteriormente.-

a) Operaciones en el exterior

"Las compras y ventas de títulos que- se efectúen en el €)[terior deberán

ftdocurnentarse me dí.arrt e certificación consular u otra documentación fehaciente

"que aCl~edite la cctd zac f én en bolsa del papel, la oorrespondel1cia del preoio de

"compra o ven-ta con el de la cotización bursátil del mismo a la fecha de la ope

"ración y, t amb í én , la c a.l í.dad de ccnrí.s í.oná etae autorizado del que intervino en

ffésta" e (D.R~ art. 9)

Considerando que la ley auto~"¡iza la i.nversión en valores bursátiles del

exterior, el decreto reglamentario amplia las exí.gencí.as sobre la documentación,

debiéndo poseerese como comprobantes, además d.el boleto de venta o de compra de

los valores, la certific'ación. ccnsuLar que debe abarcar; I) c onf'Lrmac í én que

el título se cotiza; ~I) que el precio coincide con el de cotización a la misma

fecha y III) que el interviniente es un comisionista autorizado.-
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De acuerdo con la r edaccf.én del artículo transcripto, cada operación

in.diví.duatmente deberá est ar acompañada con La certificación consular. Si 'un

fondo opera excepcionalmente con el exterior, el.req:uisito de la certificaci6n

no significa un mayor cargo, pero si las operaciones son numerosas, puede lle~

gar a representar un grav&nen, import~~te al fondo. Dado que la sociedad geren~e

te no puede salirse de las nórmas legales, la constatación del cump'Hmí.ento en

los casos de operaciones en el exterior puede realizarla a pedido de la auto

ridad de fi scalización en el moment c qU..e está 10 considere opor-tuno, Para cum

plir este trámite, serían sufioientes las publicaciones oficiales de las bolsas

o mercados en donde se co t í.z an los valores adqu í r-í do s , en las que constan usual

mente todos los datos :requerid.os por el decreto, y en caso de ·duda, requerir,

la confirruación, por las autoridades de la bolsa o mer-cado pertinente, en un

sólo documento, que los valores adquiridos se cotizan, que el e los comisionis~

tas intervinientes están autorizados, y que los precios a que se negociaron

res~onden a los del día de las operaci~nes,Este documento requerirá la certi

ficación coneu.Laz- pertinente, pero sería en la oportunidad que lo r equí.eren las

autoridades de fiscalización y no en oada operación.-

Por otra parte, el decreto acepta que determinadas operaciones pued~l

realizarse fuera de bolsa, y tal sería el oaso de la adquisición de valores en

el país que se cotizan en el exterior, circunst~loia que por aplicación estric~

t a del decreto artículo 9 no podría producirse, dado que entre otras cosas no

i'nterviene comisionistas autorizado. Creemos di.cho artículo demasiado formalis

ta, sin ello reportar una mayol' seguirdad en cuanto la correcci.ón de las oper

raciones.-

b) Documento de depósito de los valores:

uEl compr-obarrt e que otrogue el depositario a la socied.ad gerente será

Udocumento suficiente para acreditar la tenencia de acciones que integran el

"f'ondo com1Í.Y1" (D.RG arte 10).-
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El comprobante mencionado es suficiente para la sociedad gerente como

ccns t ancáa de la r-ecepc í.én y gual.\da de los vaLor-cs , percentendemos que el

Síndico, cuando procede a certifioar los balances e in~entarios del fondo, no

puede limitar su control a la siro.pIe constataci6n de diohos comprobant ea, sino

que debe practicar un arqueo 'físico de los valores en poder del depositario. Si

la actuaoión del Síndico se limitara al concrol de los comprobantes en poder

de La sociedad gerente, quedaría sin fisoa:lización lo más importante del fondo,

que es la existencia real de los valores mobiliarios.-

2) División de funciones:

Paza la buena marcha de un fondo de ir.l.versi6n ae requiere que en la 60-

ciedad gerente exista una apropiada división de f"nciones en sectores homoge-

neos. ~~ arga11iG~ra!na corre spond í errte puede, esbozarse en los aí.guá errte s térmi110R ~

a) Directorio; Tiene a su cargo la dec í.aí.én de la política de inversiones del

fondo, su representaci6n y el control de su evoIuoíén ,

b) Gerencia General; que tiene a su caxgo el cumplimiento de las decisiones

del Directorio y centralizar la informaci6n de las gerencias departamentales

y resolver los problemas oz-í.gi nadoas en la. mar-cha de los negocios.-

e) Gerencia -Admillistrativa, que tiene a S'U c argo el manej o f'Lnanc í .. ero de la 60-

.
ciedad gerente y del fondo, la planificación y medioión de resultados de las

operaciones, y las tareas pr-op í ament e ad1n:nistrativ'as y cont abLeas «

d) Gerencia Bursátil, que tiene a su cargo el análisis y estudio del mercado de

va.Lor-esj asesoraJ:' y p roponer- al Directorio compras o ventas de acciones, y tí-

tulos, informándolo sobre la evoluoión de las sociedades de las cuales tiene

acciones el Fondo; informar a adnrín í e-tz-ac í én sobr-e los divide11d.os a cobrar,

derechos de suscripci6n, canje de acc í cne s y todo otro aspecto vancu.Lado con la

cartera; ánf'ormaz; al di:rectorio sobre Asambleas de soc í.eda..des de las cuáres ti~

ne acciones el fondo; control de los valores diarios de la cartera para la de-

terl~linacióll del valor de la cuota par-te , y estimación del valor de las acciones

que no han, tenido movimiento en más de dos rneses para que el Directorio resuel-
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e) Gerencia de prommci6n, que tiene a S'U cargcest'udiar los planes de prop~an

da reclutamí enbo de vended.ores, oz'ganí.aacd én. de los cursos, otorgamiento de

represeiltaciones, análisis de aonas de venta y control de las operaciones de

venta.-

El organigrama responde a un fondo de volúmen medianoo En la medida que

deba aplicarse a organí eaoí.ones de Gran voIúmen , cada uno de los sectores de

berá reestructurarse, discriD1inando con más precisión su oz-denamí.errto , y co

rresponderá que eventualmente se ereen dentro del Direotorio~ Comites Bursáti

les y Comites de Promooión. El otorgamiento de representaciones y su control,po

drá ser motivo de una divisi6n aparte dent ro del depar-t emento de ventas, etc.-

110 obstante la separací.én de func í cne e prevista.s, los distintos se'atores

tienen distintas vinculaciones, ya que la política bursátil depende en parte :

de la previsi6n de colocación de certificados, la colocación está relacionada

con las posibilid.ades finallcieras para el des ar.ro l.Lo de publicidad, la p Larrl «

ficaoi6n y presupuesto está realaeionada con la colocaci6n de oertificados y de

la marcha bursátil, etc. Es decir que a(111 cuando cada sector actúa dentro de

campos específicos, todos tienen una mutua dependencia....

3) Documentación a presentar a la Inspecoión 'General de Justicia:

n.". deberán pz-esentaz-se a la Inspección General de Justicia:

tia) aemane.Imen'te el detalle del va'Loz- de la cartera, día por día, y los cálcu-,

f~OS de determinación diaria del valor de cada cuota parte.-

rtb) Dentro de los quince días de venc í.dc cada trimestre~ el balance del Lnc , b)

ffdel arto 33 de la ley (trimestral)

I~) Dentro de los 120 días de cerrados sus ejercicios la sociedad gerente y el

"depositario presentarán a la Inspeoción General de Justicia sus respectivos ba

"lances generales, acompañados de las correspondientes cuentas de gananc í aa y

1!pérdidas, memoria de los d.ireotorios e informes de los síndicos. tf (DeR. arto 30)

Además de 10 indica..do, es obligatorio enviar a la Tnapeccí.én Gener-al, de

Justicia toda publicidád que se realice, dentr-o de los tres día hábiles de

efectu,ada. -



TI \"Q ECTOU\O ·l '5INnII:AiU~A I

bcUEN[\I\- GEtiEUAL

f I
GEUft\t:\1\. GEUEl'\tlA ni: Gc'Q.E:t\[ lA

P,UUSA.T\L ~"RtlMDt:'D\'\ A.llHI N\ST~I\T\VA

I
l' I

-11>.t\AlISIS HpU~LltmJ\n flNJ\NZJ\S I [DNTu.nL
~U'QSAT'L

I
1 I-1 P.Sl:SIJUAMIEI1TDS IHUEeluTA. MIE. NTO HMOVIMIENTO t-tSOCIEOAD IEEUENTE

Sot.EElJ:ENTE FONDO
totf{lUA~ YVEN1'AS 'DE vE~DEnnUES TIE u\ ~tu.t1

I fOtiUD 1

H\ \'IFO1!Mfo.t:10ftSJ~ HtuUSO,s BE Ht1LAI'HfOlt:A.t\IHt I Ht.Ot\T"~ILIUAD Ht.OtlTAI!>ILIDA U
nEt\nns~suscmn-
t.IOI'\E~ SAM~LE ( Vét\TÁS F\t\At\t\EU~ GEt-\EUt\l GENEUAL .

tOHTlH3L V/l.LOU~S ~él! '{lcS ENTAN'-ES HADMltlISIUM:lDtI ~\.rnrroU\~ ~ALANt:E
~ DE CAllTE'RA y ~ DE \M\1UESTUs,j ~ t---I

t U\lTA.llAUTE ZOt\AlES se.úUUOS) fTt:. \"\EUM~ n\/l..U\O

t:ON,.UtlL DE 't1l~~\ F\C~r. \0 t\ HVI>.LD'Q. t:.unTA
1-- 1-- DllEUA.t.\ONES .,-

1lf VENTA Yl\Ut.~UllUE~TO 'PAUTE



124

16 -- PTmLICIIl.AD...

~lernentc vi tal del desarrollo y C011tI~ol d.e los fondos COIUUI1CS de il'l-

vere í.én es la pub'l í c Ldad pez'IDaJ;lel'lto de sus balances y valor de la cuota pal--c=

te, t anto lJara los t.enedor-es de certificaclos COLlO para los pos í.hl.es ad.quá r en-:

tes o los que des ean rescatar sus t enencñ aa, y al respecto la ley y el decre-

to reglamelJ.taI)io organ í zai, un si.stema mfrrí.mo de1;ublicidad con el S.ig1.1íe11te

, .
r-eg imens

1) Términos de las 'publicacio11eSg "Las ~)ublicacionesoo. e de la Ley se

"ef'ec tuaz-án iJor un día".-

2) CrgaI10S de .t?ublicidad: "Tal puhl.Lc i dad debey·á practicarse a epción

"d..e la sociedad gel"ente en el Bol.e t In Oficial, órgano oficial de la Bolsa de

rtCo:mercio oun órzano de. conocida difusión cor-re spondá entea la sede del Fondo

"Común" (Ley arte 34) é "La soca edad gerente deberá c omuní.can a la In~.f'ección

Genez'a'l de Justicia el ÓI'gall0 de l-)ublicidad que haya adoptado de acuer-do con

lo estableoido en el arte 34 de la Ley. Todo c~nbio de 6rg~¡o de ~ublicidad

se hará'coflocel" med.í an't e una publicación en el órgano eu s t i tuído, previa corn'u

n í.c acLén a La Inspección General de Jtl.sticie:'. (D.R. ar-t , 1.6 tercer .l?árrafo)

Tanto la ley como el decreto r egLamentez-í.o dan libertad. de e Lecc í én

en cuanto al órgarlo {te ,publi.cidad, exi.giendo que ell el caso que 110 se ef'ectúen

las publicaciones en órgal10S of'Lc í.a'les o de la es.pecialida.cl, lo aean en medios

que aseguren que la información lle~a a una masa n~mlerosa de público. ZfGctúa~

d.a la eIeccí.én del med.í,o publicitario, e Lnf'o rmado a la Jnapeccí.én Genera.I de

Justioia, el mí.smo puede ser cambáado medá ant o la pu,bliqación arriba d í spuecta,

lo qlle 2ern1i tirá. a los t enodores de certifica/dos l)ode.r" contar C011 i11fo~~tlación

ao nuaLí.z ad.a <le la mar-cha del f'ondo , ~;j'ortu.rladar;~ente ciertos 6:r;'g;anos periodís-

ticos, detallan d_ial"iallle11t(~ el va'Loz de la cartera de los dj.. a t í.ntos fondos

como·noticia ~e interés gen0I'al, lo que si no fuera así, y las sociedades ce-



125

rentes tuviel-'a11 que c orrt r at.ar- esta publicidad }odría llegar a ser una carga

ilnportante y dificil de sobrellevar sobre todo en los momentos do irliciación

de los f'on do s , en que los ingresos son 1:18,;;roso El gasto que está pub'l í cd dad

puede d~aandar~ en muchos casos es absorbido por la sooiedad gerente, pero

dad~s sus caractéristicas de obligatoriedad, no es difíoil que en el futuro

los mí.emos sean o..erivados al f'ondo , con lo otla1, no obstante la ccnverrí.cncí.a

de la pub.Lí.oí.dad ~Quede re~~ultaJrUl1 cargo eLevado a, S'U pat r-í.monáo , toO

An1111i a c i óI'l d.e los medios de pubLí.cd dad.s uEn caso justificacio, la Ins--

pecc Lén General de JU.sticia i)oc11~á df.spone» la ahlJ?liaoión d.e los medñ o s " c; a.

de pubLí.c.í.dad" (D.U. az-t, 16 último .párrafo) (J-

.... d.í .... " t - t 1- - d 1 " J.....:t 1La a sposa.ca.cn r2nSG:rlp a e amuy éUl1P la. e ~11 uc azu.emerrre ueoe ser con-

s í.dez-ada 0011 la máxima p rudenc í a; Los B"astos de ~}tlblici.dad son cc atoaos , y el

decidi.r una arn~)lio.ción de medios, puede resultar arrt í.ec onémí.co para la soc í.edad

gerente o dO~l.pro;oI·cionadc si los mdsmos son caJ..~t;a"dos al f'ondov-« No exá s t en

disposiciones por la Clue t oúac las pub'l á cao í.ones se de ben hace r en el mismo

órea.l1:0~ 'por lo Ciue lo, o_istinta publicidad puede hacer-se en difere11tes 6rgaJ10Se--

3) Publici~ad diaria

"Será obligatoria la publicidad d.e~ diariamente el valor de la cartera"

UA los efectos de dar ctlrnplir.lliento al ánc , a) del art±-

culo 33 de la ley, la socieclad e;erente .I~ublicará dd ar-La.nen t e el valor de la.

cuota .parte, obteniclo medá ante la d.ivisión del valore del activo neto del forJ.-

do por el númer-o de cuotas partes en o á rcuLací.ón" (DQRc art , 16 segundo párra-

fo)o-

En la Ley se ha deslizado eviden,ternente un error" que el decreto r'eglamen-

tario ha subaanado , La '::YLlblicaciórl del valor de 'la cartera 110 cumple ni11sún

cometido informativo o de inter6s para los iencdores ni para el p~blico gene-

ralQ Lo que es indispense..ble es que t anto los cop coo í ct cr-í.cs corno los l)osibles

su sc r í.jrtores tel'lga..Yl ccnoc ímá errso del valor de la cuota p ar-t e , el ll.ue los orie~

taré" en.. f'o rma l)osi t í.va sobr-e la convcrrienc í a o Lnconvená.encá a del r-eac at e , o
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aí.én , Adeú1ás el euscz-í.ptor o 1"'0scatante, t í.ene erl S'U mano en todo momenüo o.l

conoc tnrí errto de la cor-recc í én de los j;irecios que se le liq~iclaron por sus ope=

r-acdones , lo oue le d.s.. la segu.i'idad de la e quidad del sistemac-

a) ...'lazo d.ü lJublicación: fIEl va.Lo r- d.í az-í,c de c ada cu o't a parte .- en la f'o rma

indicada en el arto 16 segundo p~rrafo - se ~ublicar~ al dia siguiente de su

fijaciól1"o (D.Ro arto 29 i11C. a)c Es dec í r que el día pos·terior a. oada día

bursátil cor-re sp onde la publLcac í én deL valor de la cuota parte, qu.e se insis

te, no es la 1H1blicifiad .requez-í.da por la lejr, sino la del vaLor (10 1'=1 cuo t a

parte. La redacci6n arriba transcripta puede ocacionar ciertas dificultadeso

'I'ecn í c ament e , todo~ los díCiG ,raria, Bl vaLor do la cartera, a..ún cuando no ha-

s o. mováraí.errto bur-sá t í.L, pues la carga admin í s tr-at í.va se da s t r-í.buy s pro.porcj.o-

na.lmerrt o en cad-a d{a del añ.o ~ con Lo que, ~ú:n UÁl día feriado o sá"bado o do~

mí.ngo , debería cargarse y a~ju~star en la l)arte l)~ropo:rcioilal el VE:..Lo.r d.e la

cuot a j,Ja:rteo Las variaciones (-!"L1.0 esto ocasiona pued.en ser de :Joca monta, .pero

aplicando est:rictarnerlte la d í spcsácá.ón se llegaría a dicha si tuacióno J.Ja l)raC-

tica de los fondos ha. llevado a la publ í.c ac í.én cliar:i.a de la cartera sola:;:e!l~

te el día posterior a los días de actividad burs~til, y esto no es objetadb

I)Or la autoz'Ld.ad de contralor~·~

s) Tnf'o rmao í.én a la Inspección de Jllsti!Jia~ "Los cornp roban't es l"'espectivos lt 

d.e las pub'l Loac Lonas _H deberán ser j?resentados aemaria.Imerrte a la Inspecció:n

General de Jl..ls"ticiau (DoR. arto 29 Lnc , a)& JJentro del cur-so de cada eemana ,

deber~l presentarse la totalidad de los cornprobantes correspondientes a la

4) J?ublicidaCl trj~mestral:

"Será obligatoria la publicidacl de: trimest~ralmellte el be.Lanc e de :resu.l

t adoe " (IJey ar-t , 33 Lno , b)e El bala110e de resultados se compone de los ru

bros aotivos, los rubros :pasivos, las utilidades o pérdidas acumuladas al tri

meatre y el capital co r-re spond í ent c a las cuotas p8~rt'3S el'}, circula.oi6no--
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ITo es necesario ~or no exigirlo la lcy~ la publicaci6n trimestral del

Clladro j)e~-~ostrativo de ~:>érdidas ~T Ganacc í.as , no obstante 10 cual, es 008-

tumbre su publicación juntatno:nte 0011 el balance d..e r'esul tados.,-

a)J?lazo de .,t?ublicacióng tfEl batence trimestral, dentro de los q:uince días

subaí.guá.errtee a 811 fecha de cierre" (D. R. arte 29 Lnc , b). Debe ent ender-se que

los días oornpuuabLea 6011 'los háb.í Les , En caso justific,s.do la Inspecció11 Ge:c.e--

ral ele Justicia podrá dis¡Joner la amp l í.ac.í én de los ~ •• plazos de lyublicidad

(n.B.. art. 16 último párrafo)

b) Il'J.forrnaci6n a la .Inspecc t én Gene r a.l ele .Iuetí.c Lae dent-r-o de los diez díao de

efectuada" (DeRe art G 29 úl t í mo párl'afo), errtend.i éndoae t.ambí én que clebe en-

tellderse los día~J hábiles I)Ostel~iores a su publicación. El térrnino de pl"esen-

taci6n corre desde la publicaci6n, independientemente de la fecha de cierre

del bal.ance s r-

"Será obli¿~;atol~ia la publicidad deg Anua'lrnerrt e la cuerrta de resul t adoa ,

estado .patrilno11ial del Fondo Común de Jnvcr-s í.ón , néraí.na de los valores :r 0-

tras bi0.t:les .pertenecientes al mí.smo" (IJ8jr ar-t , 33 Lnc , c)tJ-

~:JO¡'b cuenta de resultados del)G entenderse el Cu.adro Dernost:rative ele pér-

didas y Ganancias.~

El estado p at r í.moní.a.I del Fondo es el Balance Gene:ral o Estado de Activo

y Pas Lvov>-

La nómina de los valores es el detalle de la cartera de valores mobilia-

rios deL Fcndo , va'lor í zado s a los precios del cJ.ía del baLano e eer1eral e-

La Ley ~rescI'ibc la lTu.blicidad ele otros bienes r)erte11ecien·~es al f ondo ,

La detel~Ini11aciól1 es bae t arrt o irnr .;~cisa, J)orQ.ue el fondo ;[10 puede tener otros

bienes que no se~1 los valores de la cartera.y el efectivo depositado en cuen~

tas bancar-í.as que pudi.er-a tener' (~l f'o ndo p roverd ont.e de verrtu ide acciones de

1 t t -") "'+' ' 1'·,.1""1 •a ear era, cupones e 0& .L or C011f)~.;U1.erllJe, creemos qUE) a exagenca a u-e .l)llO.LJ.~

ear estos detalles no cumpLen n í.nguna fiJ:lalidad lJosi 't i.vamerrt e informati·va.-
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e) (lel artículo

33 de la ley, dentro de los treinta dfas subsiguientes a la f'echa del c í.arz-e

del ejerciciouc Como en las pubLicac Lone,s trirnestrales, los días cornput ab'Le s

con los hábiles, y los plazos ,pueden ser" amp Id adca por la Tnspecc í.én G'enel~al

de Just LeLa, -

b ) Inforrnació11 a la. Ins,,gecci6n General de Ju atd c í.as Como en el caso anterior

los ejemplares (lelas ,Publicacio:nes se J.)resentaxán a la Lnapecc í.én GE}nera,l de

Justicia dent ro de los di-ez (lías háb í Le s posteriores a la fecha de su p'ubli-

c ac í én, -

"Con r-eLac Lén a. cada ejercicio la aoc í.edad 3:erente de.bBrá p repar-ar U11

"impreso que ccrrtenga el estado patrimonial del fondo correspondiento a aquél,

"cuenta de r esul tados, detalle de los valores en car-be r a, certificación del

itsíndico o síndicos a Que se. refiere el j.llC. a) del Art. 30 de la ley y me

'moz-í.a eX.lJlicativa do la mar-cha del f'ondo " (D.R0 arto 20 p.rimer· párrafo) 0-

a) De acuerdo o on el texto tral1scripto, él impreso debe contener: I) Estado

patrimonial del f'ond.o , que debe ser coí.nc Ldon t e con el pubLí.cado se.g·ún lo

expuesto en el punto 5);

Ir) Cuenta de resul"taclou;ooinoidenteoonlaptlblicad.a. según 10 expuesto

en el punto 5)

111) Detalle de los valores en cartera, coincidente con lo expuesto en

el punto 5)

IV) Certificación del Síndico ~'Lle ademáa a.e compz-ender los tres' elemcn-

tos anteriores, delJerá ratificar el "número de los certificados representati-

vos de cuct as pa~t€s en cá rcul acádn, y valor del rsecat.e de los mí.smos! (Le~r

art .. 30 Lnc , a) 9 Entendemos que la d.ís,posició11 ha querido menc í cnar- el númo ro

de las cuot as partes en c í.rcu.Lac í.én , ptleS el conoc ámtento del núrnerode cer·.....

tificarlos no tiene valor Lnf'oz-mat í.vo ya que los mismos pueden represerltar una

o más cuotas par-t cs , En CUa.11tO al valor de rescéV~tede los mi smo s , la lÓb'ica.

es que lo que debe indicarse es el valor de la. cuota parte.-
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v) ::el:lor-ia exp l í c at í.va ele la .nar'cha del f'ondo ,

No se exí.ge que el imlJreSO coritenga la nómina de los otros 'bienes del

f'ondo lo que !lOS parece na.tur-aI at errto 10 expueat.o e11 el punto 5)

b) Plazo: "El irnpreso aludido en el párrafo anter í.or será. puea t o en oir

culaci6n dentro de los 30 días de cerrado el ejercicio, debi6ndo la sociedad

eerente errt regan U11 ejeJül)J.a:::~ de aquéL a quien lo solici te al prec i o de eu

estricto cos bo ", En todo caso, el irnp:reso deberá ser pue s to en circulación

con razonable an:terioridad 84 la fecha ele comienzo de pa..[So de las u..tilid.ades".

(n.R. arto 20 segundo y tercer párrafo)~-

El ílnpreso debe e s t a,r a d í.spoaí.cf én de los i.nteresaclos den t ro de los 30

días hábf.Les de cerrado el ej ercicio, lJero si se" hubd era da spuestc el pago de

tltilidad(~s arrt es de dá cho p I azo , deberá adc.l arrt a..rse c oz-r-e.Lat ávanente la errt re ....

ea de los iml)reSOsg el clecreto 110 es aclaratorio' e:n tlue térnlinos deberá ha

cerse, lo que da una gran flexibilidad al cumplimiento de los plazos en este

caso y el mí.smo artículo 20 dice que "La Erispec cd ón Gener~al de Justicia po~

drá contemplar situaciones especiales que se le pre~enten a este respecto".-

El costo de la inlpresió:n del impreso deb e ser pagado por quá en lo so

licite, con 10 que la socied~d gerente no está obligada a enviarlo a los

copz-cp í.et ar-í os salvo pedido expreso de los rn i smos , En cierta 'medida esta d í s ......

posición hace perder vigencia a esta publicidad sobre todo en los casos de

certificados nomí.natuvos , e.n que hubiera siclo ..t.J,referible que el costo de los

i:rt1?resos correspOnu.ielltes al nlÍTllerO de coprop í.e't aru os se carge al f'cndo , con

la obli6 a c i ól1. de la sociedad 3'erel1te de hacerlo Ilegal- sin cargo directo a

los mí smosv-«

e) Relación con el po,eo (le tltil Ld.ados s "La soc iedad gerente no podrá

fund.ar en 1& i'alta de publicación del irnpreso O' en deficienoias de este, una

postergación de la f'echc del pago de t1.tilid.ades, tf (».s. ar-t , 20 última parte) 0-



Las disposiciones. anter-í oz-es sobr-e plazo de errtr-cga del impreso no pue-«

den afeotar la' fecha de paGo de lasutilidados., Los r-egLamerrto s de gestión

l/ueden d í.spcner que las ut í.I Ldadee SGal1 abonadas en' f'o rma ir.L.~8(liata al c í e-..

rre de cada e j e rcd c i o , IJor 10 que las disposiciones sobre el impreso produ

cirían Lncorrvení.ent ee a la nancha del f'ond.o , Caso análogo pue de suceder en

los casos de d'í f'Lcu], tades de il:lpJ:~esi611."por lo que La illdependencia ont re el

pago de las utilidades y los plazos de impresión la consideramos necesariao-
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"El r 1 t;¡ t·' d b .,' ·f·) L' · t d 1 t.¡ . eg amerrto ae ges· aon .' e era e spec i acar-s e .ama es (e os gas os

ft" o tl y de las comisiones que se percabirál1 en c ad.a caso por la sociedad geren

te" (l.ey arto 12)~oon Loe p1.""ltecioB (de las euscz-í.pcd one a y rescates)" podrán

var-í ar- de acuerdo a los gastos ~Y" comd aí.oncs previstas en él, reglB.L~ellto de geS=a

tión ft (ley art~ 18)

Las dá sp o aí.cd ones tl~anscri.ptas no separan clebidaHlE.:111te lo que 8011 los

gastos que deberi sopor-tar- en f'o rma d.í r oo t a los cuota par-t í.s t as , en forma indi-

vá.dua.l , de aquellos que deben s0r careados al patrimonio indiviso d.el. f'ondo ,

Los primeros SO.l1 los gactoe y conría í.ones que originan las op er-ac í.oncs de sus-

c r-í.pc í.én , rescate, tral1sferencie..s, .etc., y los tratamos e11 el ~J.resellte capítulo)

los segundos S011 Les g aatos y com:l.sio.nes de gestión del fondo común , que los

tratal"emos en el03..pítulo 20 0 -

1) Ca~~os por ~scri2ción

"Lo s carGos..... a los euscr-í.p tores , podrán sez-s b) por gastos de adqu'i «

aí c í én, Su importe esta:rá a cargo del suscz-í.p toz-, independien.temente d..e lo que

deba ahonar por concep t o de integración del certificado que susor-í.ba, Dicho

Lmpor-t e será fijado por la sociedad gere11te teniendo en cuen t a en primer tér-

mí.no los UGOS y prácticas del merc ado en materia de fondos cornunes de Lrrver s I ón,

sin perjuicio de ponderar, asimd amo, una p rud.errte ap rec í.ac í.én d.e la economía de

las empresas conjugada con el interés general de los inversoresffc (D.Ro arte 14~

El decreto no e s t abLcoe cuales son los gastos aceptados que l)tled.en car-..

garse al suscriptor, y 10 deriva a lo, que SO!l los usos "jT oostumbres en la rno,-

te~~ia, c orrt eup.Lado la economía d.e las empre sas y de los inversores. IIasta €:l

momerrto de la apar-Lc í.én del decreto r-eg Lamerrt ar-á o , no exa s t f a una eXl)erlencia

suficiente sobre el tema, dada la re?iente creaci6n de los fondos en funciona~

miento, i)Or lo que los criterios a ap Lá.c a'r poe í.bLomerrt e no decan.ten por bas t an-

te tiempo.-
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Los óa;Jto~ (lue orLgí.na la adnuá s í.c í ón ele un certificado son Los

siguiente:

a) El costo pr01Jio del certificadoS! es decir la látllín,3, Ó título represelltativa

de las cuotas partes. El irülJOrte pcr-t í.nerrce l)'uede ser cobrado por la sociedad

gerente t~1to al suscriptor como cargarlo al patrimonio del fondo. En general

el valor de la inlpresión de los certificados es cargado al fondo, por ser Ul1

procedirl1iento rnás sencillo ele administrar y facili.tar las oper-ac í ones da colo

cación de títulos• Pos í.blement e lo más racional fuera cobrarlo al suscriptor

de acuerdo a los costos w1itarios de impresión~ pero la mayoría de los fondos

se han inclinado por el otro sistema.-

b) Gastos bursátiles de la operación. La inversión en Ixn fondo está destinada

a adquirir va.Lor-e a mob í Ltar-í os en bolsa, por 1·0 que te6ricarne11te todas las

suscripciones, dB.11 origen a una compra de acciones, la qU.e c onaáguá entement e

Lnc Iuye los gastos bu.rsátiles, es decir comisión al corredor, impuestos y

comisión del mercado. Con este criterio, al¡gú110s f'ondo s cobran a los suscrip

tores por éste concepto , tU1 porcie:nto del valor de los certificados suscrip

tos, qlle puede ser i[:,"ual o n1aY01" que los 'gastos bursátiles. Si.n embargo, este

cargo es aplicado ~)or una ruí.noz-f a de los f'ondo s argentinos~ '~l ]!rácticamente

por ringún fondo nor-te amerd c ano , El criterio general es considerar los gastos

bursá t í Lea de c ompr a de acciones como un n1~YOr costo de las mismas, y que lo

soportan todos los suscriptores 8l:1 forma pro2orciol1alo ?or otra par-t e , no to~

da suscripción da origen obligatori~nente a una compra equivalente de acciones

;~I además en la gestión del f'ond.o se realizan iauchas COIDl)raS por la :>ropis.. evo-

Luc íén de la cartera, lo que deaví r-tua la razón del cargo directo al suscrip

toro-

En los pocos casos en ~U€ se aplica el cargo por gastos bursátiles, el

mismo, en el porciento fijado por la Bolsa de Comercio, debe ser ingresado al

l1atrim011io del fondo, para disminuir el costo de adquisición de las acoí.cne s •.

La sooiedad gerente, con respecto a ~ste gasto no podrá dejar de cobrarlo en
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todas las suscripciones, aún cuando ren~~cie al total de las comisiones que

le correspondan por promoci6n de venta de certi:ficados.-

e) Gastos de colocación de certificados" l?ara promover la colocación de cer

tificados, la sociedad gerente o las empresas colocadoras, deben hacer gastos

de publicidad, papelería pz-omocí.ona.L, personal, retribuir a los productores o

vendedores o -

Por todos estos oonceptos, la sociedad gerente debe fijar un porciento

a liquidar sobre el importe de los certificados suscriptose Dicho monto es

distinto según los fondos, pero en general tienden a equiparar los valores.

También se establecen distintos porcientos en relación con el monto de los

certificados adqurridos, decrec í endo los porcientos a med í d.a que aumerrtan

Estos cargos son habituales en la organi~ación de los fondos en todos

los países, y consti tUY'en la.. base promocional de su deaar-roLLo, En g ener a.L no

superan el 10% sobre el morrt o de lo suscr.í.p to , para, las suscz-Lpcaones meno

res, y bajan hasta el 3,':; o 4%, ,Para las susoz-í.pcí.onee .de grandes cantidades.-

2) Exenci6n de gastos de adauisici6n

Si "eL i:nteresa,do tt (copro.l?ietario) ftexpresarilente acep t a r·ecibir en 'i)a

"go " (de las u.tilidades) "cez-tLfí.cado s del fondo, G "' •• no se hará el c a rgo a.

"que se refiere el punto b) del arte 14 tt ( D. Re Art. 19). Existe un ~3ólc caso en

el que el t.enedor de ce.r't í f í.c ado s puede exigir· (:.lue se le ex íma de los gastos

de adquisición de nuevae cuotas par-te s , :;r es el de cobro de u't í.Láda.de s en

nuevos cer t.í.fd cados , En estos cacee la exención de gastos es t.o t al, IJo expues

to no irn.l.Jlica que la, aoc í edad g;ereilte, no pued.a examí r en cua.I quáe r momerrto

a los suscriptores de los gastos ele ad.quí.eá c Lón , con excepción de aquéLl.o s

que deben ingresarse d í.r-ec't amerrt e al f'ondo , Excen.ci.olles parciales de éste

tipo eue'Len.ihac e r-se COJJ10 política iJromoci.o11al de la colocación de certifica-

dos, durant e Lap so s bre'..res.-



134

~l u'n ......;, co d~ + d· , · d .......... cargo a rec co que ~Jue e OCaS~011:.~r un rE;SCa-G8, 111'" epel'1.cLlenteillen"""'"

te del natural trá.r~ito admi.nis t r-a't I vo , es el basto bursá.til .t.Jor la venta de

acciones que tJ..lbiera s í do nec e s az-á o realizéL:r .,tJara, atender el ~Jago de d í.cho reD-

dolo en cifras qU€ ~ued.en ser igu~les o su~eriores al propio gasto bursátil$ y

corno coupenaac i Sn parcial do I G::t,Erto adI.li.tlistrativo que oc as í.ona el r€SC8~te~

llera en general ~ como os lo habi 'tua'I en los f'cndc s 0JCCral1j6I-OS d.e jJnporta.rlcia~

ha d.ej ado de hacer se efectiva o 211 realidad, es un gasto que considerando una

evolución norrnaf (lel fondo común no tiene mayor r azén ClB exiSiiI'o-

JJa ley ccrrtempLa qLl8 ex i s t en gastos de r-esca t e , p61"'O 01 decreto regl2J116!1

tario no tierJ.e ni11~l1.11a clisposici,j011 al respecto, ,h)or 10 que ap ar-errt emon'b e no

est~ en el espíritu de las a~tcridade~ de a21icaci6n, el dar curso a cargoD a

los suscriptores jor conce~to de gastos de rescatsG-

4) ~~tos de transforencias y conversión de certificados~

"La sociedad [;erel1.te )odrá perciba r corapensac i.én .Jor los ga,r:~tos de la

"~"ealización de esta oJ?er.~ciórJ.tf (tra.usfe:rel1.cíu de ce~rtif'icE:,(los nosií.ns.tdvo s (D"

Ro arto 23 ~ltima parte)~-

La. transfCl~e11cic~ do los certificaclos noud.nat ávoe .impl.Loa la ~~e,:;5_.st};a..c í.ón

en los libros portinente8~ que de acuezdo con lo d í spue s t o 011 el e:rtíc'ulo 330

d.eL Jódigo de COlnercio, sólo produce e f'e c t.c C011tl:)(-l la sociedad y torcer"os clos-

de la fecha de j.nscripciótl; si los títulos no S011 endosables, el cederrte o su

apoderado d.cbe firmazo la "tre.'llSfere¡1Cia a corrtLnu ac í.én da la inscrij.1ció11~--

El decreto al hablar de los gastos, no rnenciona el corres~ondicnte costo

(le las látnirlas fior lo q'ue Las ccmpeneacd ón puede Lnc Lui.z- los Gastos adrninis-

trativos ':l el de las láminas, segú11 disponga el ¡¿ezla.rnen.to ele GestiÓ¡1, o que

~ste ~ltimo sea carGado al fondo. Esta ~isEosici6n corres~onde exc Lue á V3.ffi6!l

te para los ce:.ctificados nomí.na't í.vo s , y no es ap Lí.c ab.l e ,para los cer-t í.f'Lo ado s
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al ~ortaQor~ cuya tr~¡sfercncia se ~erfecoiona por la sim21e entrega del

títuloo-

"Pcdz-á" (la sooiedad gerente) "ex'í g i r ae el iJago de una compensa..c í.én :J0l.--

1 La iooe r-ic í ó d dt I .,"'l )os bastos q..ue a o,psr'..l.C1011 emane e f \.coJ:l'lel"lSJ_Oi1 (te U7l certificaclo e1'1 otro"

(D.Ro arto 24 ~ltima parte).-

Las conver s í.onee de títul.os pu.eden originalt.se en la neces í dad de~ C01'l-

vez-s í én de Ul1. cer-t í fícado re.p~"eserJ.tativo de varí.as cuot as partes en otros r-e--

pros..;ntativos de dí.s t í nt a c an't Ldad de cuo t ae .¡?a.J..'1tes, o el canje ele U11 ce:rti-

ficado nomí.nativa e~'l al 'pol'taclorc Para aiubos casos el decne t o con terap.La la

cot~ensaoi~n del gasto de la o~er2ci6n, pero no nenciona el coste de los tf~

tuloe , 20r lo que puede.i:)' ce t ar c onsdd ez-ado s derrt.r-o del ~~sto, o ser mot í vo

del caz.ro co rr-esaondLent e al patr-í rnon í.o clel fondo, según c1.isl?OT1Ga el :regla-

mento de gesti6no-

H. l\ Q debiendo la sociedad berel1te erltreJa un ejeilll)la,r de aqué L (el iU1-

"preso) a qu í én lo solicita, 0.,1 lJrocio de su estricto costo rle i.rni?~'tGsi611ff (Do

La d.í.epo s í c.í.én está redactada consid.el--ando que la mayorfa de los .f'ondo s

emiten certificaclos al portador', y en tal caso, 103 copro¡.;ieta.rioz que des can

el baLance ira'preso debel1 aoL'í.cLtaz'Lo en i5t/~eI;1(3G condá cLonee que los terceros

aje11.0S al f ondo , :2n tal s í.tuac Lén GS comp renc i.b'l o que qu í.eriea e s t én intcresa~

do s abonen el costo de imi)Xesió!1, lJero 88 distill,·~3.. la si truacá ón CUCl1do los ce!.

tifiCf1.dos son nomí.na t.Lvo s , , 211 este o aso , la occ í.cdad eorente C011.0ce quienes

son 103 co~xopiGtarios~ y es naturcl que el balanoe les sea enviado como ser-

v í.c i o rio rma.I a tio.lo inVGrS01~; el gasto que ello 'dOh'iM.da,re debel~ía ser car.jado

al patrimonio del fondo couo un Jasto; de gesti6n corriente. Este procedimiento
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se sieue en todos los fondos nor-teaaerí.o anoa, en Jos que las acc í.ones son

nonrí.na t í.vas , y todos los Z8..StCS de i!nl)~"\esión <le mat.e r i al. Lnf'o rmat Lvo a los

accionistas son oare;adca .:11 f011do o -=-

ele Justicia

"El inlpoI'to" (d~) 10G gastos de aclQl.1isición) "asf fij ado será some~

utido a la previa aut or'Lzao Lón de la Tnspecc i ón General de Jtl;3ticia tf (».x,

arte 14 inc~ b).-

De todos los bastos a cargo de los suscri~tores analizados~ el de-

.c.re t o exí.ge excLu sá vau.en t e que los de adqu.i sá od én de ben ser iJreviamente aprcJ-

bad.o s ~or' la Inspección General do Jt1zticia, lo que indica que indepe.ndiente......

mente de los aspa.atos legales Clue c ontrcLa, tarnbiéll 'inte~rviene 811 la org~a-

CO:d los GusCrilJtoI·es. llo cs t amos seguros de la -r,rellt8,j a de esta. ;>re'Tia ap:r-obc:,-

CiÓ118 10., adccuac í.én de los C3r[)~OS, se realiza pOI"* vfa de la natural c ompet cn-

c í a 811trB los f'ondo a, los <:UG, como ya lo 1l.2J1 Cll91:1ostTc.clo, se p:ceocU.)a11 en. de-

~ostrar las ventajas
,. .

cconorm cas que

o

más clestaca1] son las (lif·el~e11cias e11 los cargos é\l f ondo y [}O:L~ suscx-í.pc í ón,

-Este fD,CtOl'! a corto térl¡li~no Ll.ava 2.. Que los f'orido s que t á enen altos c a.rgos ,

se vean olJlióados a di~¡Jlinl).irlos 'para no ser eLendn ádo s d.13 la p Laza ;»

7) ~ohibición do efeotuar otros cargos¡

"l\~i.ngún débi to a rec:uf3rimiento ¡~odrá hacerse e ~ o o a. los auscr i p t or-e a

"de oertificados, fuera de los enunc i adc s ,precedentenle.nte" (Do~11l1 arto 14 ú l t í.mo

a la dá sp oe í.c i ón t~cal1scri.vta, son los de aáqu í e í.c-i ón , 3T 0011 res~')ecto a los

mí srnos ya hemos c ontempLado las vc.rí.arrtee Clu.e ;Jucdexl prese11ta:cse • ...?ostel"lioi."''-

merrt o a la disyosición del art. 14 úl t í.mc párra.fo, el c.í.smo decreto r eccnoce
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otros ca.rgos a los ooprop í.et ar-Los , .Jor t:ra..'1nfert=;n.cias a,o cer-t i f'i c ado s , C011

vecs í.én de los má.smcs e ilJ.;:rcsiórl de 'bala11ces,' Jor 10 qua aún cuando CIl l1ill

gÚil moment o ucnc i ona los gastos de resca.te, tala.pocO los .prohibo~ ~'lla.:"ei1C'c..o

cOnSeCl.10nter..ierrte e s t ar f íj ados en los r:;glalllentos {..le gestiónc> La .Qrobibició:1

es de hacer otros d~bitos a los suscriptores~ os decir por el hecho de la

suscrdpc i.ón e sj?eoíficaG"l6iJ.tc el -



VII - BALA.NCES y ESTADOS PATRIMONIALES
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18 - ORG1~~IZJ~CIOR CONTAE~D

1) Libros de Conercio~

Las l"'eGistra~cio11es que origirle. la geGtiÓ11 de U11 f'ond.o , deben reali.za!:

se en los' libros' de comercio ele La sooí.edad Gere11~~e, la que a tal f'Ln 1¡tiliza«'"'-t

l"á los que la ley le prescribe l~or su ca,TáctGT de scoi edud anéní.ma il los espe-

cíficamente necesarios a los finGs del fondoo-

Los libros propios de la socied[d Gerente, son el Diario, Inventerio

CorJiad.or de Cartas, l:..cts.,s ele Dí.r-ec tor-í o , .l~ctas ele ftsarubleas, Registro o.e A,ccio-

nistas y Dep6sito de Accionos y asist~ncia de accio~istas, Las operaciones del

f'ondo no se reGistrarl hab i tual1nente Oí') e s tos lil)~ros¿ sal-vo 0011 raotd.vo C1.el ciG-

túe11 los asientos de ord.en cOl-'re8¡Jon.dientes a los bienes del f'ondo , y que en el

libro de invent~rios se detallen J.ba mismoso Adem~s las reuniones de directorio

en que se -';rata.n problemas r-eLao l onado s C011 la marche de I f'ondo deben regist1.~2.!.

se en el correspondiente libro, así COQO la aprobaci5n por el directorio del ba

lance del fondo, la distribuci6n ~e utilidades, etc.-

2 ) TI ]- br-o s ,T re.r.,·; .... t r-o sl .......... - el' p ..... oJ f.J.. - e specia..l es o

Alg'(u1oS de los libros necese..rios ~f.Jal"\a el buén decenvolvirJie1'1to del

f'ond.o , han sido corrteiap'Lado s ~pOl'l el decreto reglamentnrio, :l otros serál1, motivo

de resoluci6n de la Inspección General de J110ticia.-

"La socá.edud gererlte llevE~rá un Lí.bz-o $11 el que aaerrbar-á la 001002-

"cí.dn ele los certific8d.os y cuanó.o f'ue r-en nomí.na't í,vos, su tra.Ilsfere:lcia:; G~rav'á-

"mene s y derüás derecho s que se C011Sti ~l¡:tB.n a favor de t cr-cez-os, Por una resolu-

"cí.ón ge11eréhl, la Lnapeccí.ón Cener-aI de Justicia establecerá los libros y reij'ili

"tr()s especiales que, con las formalicl(lcles y rec2udos de los ar-ta, 53 y 54 dol

tfCódib'O de Cotncrcf.o , deberán llevar Lar, coc í.edr.de s GGrente y cle¡:;osi t2riatt (lloRe



140

El libro C010C8.01ó11 c~e Certificados, l1erm;_ te el control ele la emí aí.ón de

certificados, y dGberá c ontener la, fGcl1a ele la emí.s í én , nombre clel adquí.r-errte , n

número del certificado y cuotas pa~tes que repreG$ntuo En el caso de ser nomina-

tivos, la ano t ac í.ón ele las trallsfer811cías y los r$Sc8..tes, l)ermitiJ~lá tener un non

trol sobre los certificados 611 c í r-cul.ac í Sn :¡ sus ti t1.11areso-

Hasta la fecha, la I~specci6n General ~e Justicia no ha dictado la rG~

S0111ción LndLcand.o que otros libz-os se r-equí er-c - LLevar- para con'tab í.Lí.aar Las

operaciones r1e1 f'ondo , pero 81'1 geneT2:1 los. sis~ientes l1en2J1. los requerimier.ton

ele la técn.ica, contaoLe e

compras y V911tas de accd one s , (01)1~;:~.llZé:Lf~ po r co Locac í ón de cuot.o,s (total (lel S,U,~·

1181'B,l, el qll,e puede ser tL11. t2~bulaclo C:..8 -Crea COll11J¡~laS, una par-a la CUe1:1ta. 'bancar-Le

CU..i,TOS f'ondo s tiene cle:posi tc),(l.os el custodí.o , '10. seg-uJ:1cla. :)ar8. el if.iCV"i.Llif~11tO de títu
. -

.. \ S" ~ ... d T 1o i UD..,...·Ct:La,r~o e J...l1b;~re sos ~ erl e 9.ue se

Los o ·~l~OS moví.uí, ~)11tOS o .Lrl.t.,; contr-auart í- -

.. ¡, -. ..l • fí ca« .. "l' ... 1 # :'l 1 .., b::t J .' .Jcaon e.e c e r ~l .1CR,üOS, lnC.1CG.llCLO 8 , nuue r-o a.e..t. r-oc i 00, 110L.l- re ue.i susc r-i p G01~, C[-t!l

toro Los que se cierra oada díu, se traoladan "' ...a.L e.u-

el que se reGistran, el #nume ro de la Lf.qu.idac i.ón

de I r"é::;ca"tie, el TltJJHel"-O de Jos certifi.c2(los~ el nornbz-e del rescatante s la ca:Ll-ti-

que cor-z-e spondi.ezran, Los totaJ.es d í ar í oe de éste libro se tra,·slad8.n :3..1 sub-edá a-..

rio gerleral del fondoQ"~
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d)~ayor del Fondol en don(c se r8~istran los iw}ortes corre~pond~entes a cada

'\ C"_., _,. •
e) );,UD"""'l._1.dI'~O

~gist;:t"all todo s los valor-es que posee el f'ondo , Lnd i cr.ndo la sociedad eL'li.sora~ la

ajustado al día~~

f) SUb-0.iéirio de o..etendnaoión de ~!..c~.;ivo :i.~eto :J' Vt'tlor de cuota ;parte~ al que se

trasladan todos los ~aldos del mayor, con los ajustes correspondientes al velar

Fichas ele imT(:mtcr.l.o d.e 10;;; valores o.e o¡:,rJGorat indicando cantLdad ,
q

de costo unitarios y totales, Qividen&os cobrados en accionas, venias realiza-

das y precios frome~io por acci6no-

~) Plan de CUA.ntas~,wJ ~ _.,

El pl,l11 de cuentas corre8Jcnd'.snte al f'ondo , <laba estó.r compagí.nado üe~l-

J)ISPOITIBI7..iID.ú.D:DS

401() Barloo l; ••

CR::;:;ITOS

4021 DividenQos a cobr2r en efoctivo

4031 V~lores Lob í.Láarí.o s

40)2 ~r2ccioncs a liquidar

4·051 Stlscripciol1Gs a, pu.8:.9..r



40)2 Acree¿ores por oowpra de accionas

4053 Rendimientos a ~a~ar

.4·05 L} Ga,stos' a :pagal~

4055 Acreedores por reSC&t8~ ds cuotas

:2B,OVI~3IOlt@S

4051 Impuestos a vencer

40j2 Iiono:rarios Soe-iedn.d Cerent.e y Deposite.ria

g¡063 Var-ios

C1JZI~T.liS ])3L .t\.CTIVC l~:GTO

4072 Prima coloc~ci6n y rescate cuotas partes

1l-075 Reva.lúo Ley 150272

i~077 Costo verrta va.Lcr-e s lüol)iJ.iarios

407e Ajllste valor CL~l... tera. ( . t· \púCJ.. l.VO)

Ij.079 .i1-.justc v:-lor ce.rtor» ( -, f G -Ó. ') + -1 1To )
..- t..,;CJ V..l.... ;

p ;}t:;)I~DAS

Ll·0S1 Honcz-ari.o s Gel~e:Cl-¡je

4082 Honorarios ~e2ositario

4083 Ir1lJ'L18S ~~os

4088 Pérdidas del ejercicic

4C89 P~rdiaas del ejercicio anterior

11-091 })ivi. clel:.do s ell eloctivo

4092 Dí.v.idendo s GIl f:CCiOJ1eS

11098 'lTti l=~._(lades do·l ejorc.~cío...,.
,~O99 lTtili¿iaéies del ej e rcí.c í.o c:.rl.terior

142
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ji¡1 t r-ansc r-í.p tc I)l,·'.n <le cuen t as no, (~S actal:,table a todos J..OB fondos ex i s

tentes, por cuanto la c onf'eccí.én ¿el míerno debe él,jl.1.ztc,rse al regJ.2111ell"Go (l.e 6:es-

ti6n del fondo pe~tinenteo-

4) F .. "'l".'. .ono.o li"l Jo o

t'La sociedad gerente implantar~ el sistema administrativo contable

de "fondo fijo" par'a el inane j o de las clisponibi.lid,e.cles Ci.e sf'ec tí.vo del f'ondo , u..e:

biando informar a la Inspecci6n GenGr21 de Justicia del inicial b~sico diario

que se fije y tod.a la elev2,ción o r-educ c í.én que .ruf'r-a", (J)~Il<, arto 11)G-

Lo s fondos ele inver~:')iói1 pueúe n ac t uer ilorcüc"lLH3ilte sin nece sá.d..ad ele la

u-Giliz8.ción del fondo fijo 00l1.tel¿1.Qlad.o en el d.ecneto reglaille n t a r i o o :811 r-ea.l í.dad

es in.cSIJer::iclo (l11e el decreto aut.or-Lce el mane j o de d í ne r-o fIel fondo en f'o rma de

ef'ec t ívo y no por intermedio de l'a cuenta banüc.¡!"i.B. que d.ebe lltil:i.zaI) el de~posi-t;~

:"cio? .,;iÚ11 la 8"te:nciól1 de 10.:3 psqueño s Gastos que puetle ocaSi0112.1' el fO:(lt~() ele in-·

t o de eneques 9 o cuando Inás ~ hace r une libranza tota.,l ó.ada L~es ~r r-epono r 2. la. s.2.,

depositarse ej- cuant a cor-r-i e n t e , ~r erlten<le.llos que r5.e 6GB, mane.re. d.ebe lJrOCedel"\~~9(:

En 1a.. s soc í.edade s eLe inver iórt ~)ortea/ll).e]~ic;-,112..S~ en; las (lue los q\te llléJ.1'1ejE..n el

tiV0 C1.1C11tas iel cus tod.i o , El J18011.0 Clue los iuorrtos S8EUi chí co a no

2.1 terc, 10 eJr.puef:Jtoo-
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l¿.s soc18c:18,den

Acciones C~otas partos

D.81 G8:pi ta,l

,....\ Puede» seX' -. .~ e_.. Otl,::~.1(rtLi ex 11
01 lll.··Ge¿·:-c,'-}f..!.é:S epocal'

,..., ) P--u.<:~d..elJ s er re sG¿'.tarla..s e1'1 e ua.I (1uie:c él;oca1 ,

si si

si no

si n.o

si ~i

01 si

no si

j.10 si

1) V::'.J.or·~

si si

,. ..1......""t = l!; ~... ~ b \"'" ,./ J .~j e.·.... .) ti ......
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01iSÚJO

.,..... ) C~ ... ·,.,. .,
~J a.L<.... l.LL o dc l

'T' --. l"\eu.aeción c.eJ_ art í cu'l o )10 es tOllo lo azacts que
~". d.e (~.e se F.::L") 4)J..:(". seraa

:~J C(}i~n81)t e téCl1ico 8S que 01 -r¡élOj~ (~e ~ cuo t a-epar-ue se ob t ío: :8 ¿; i.v-i ¿Li. E.~~;.c1_G ;:;,,1c..

ll:--l el ar t e

no 8dDiti~nQo2e ~~~os

ele
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y J.a·

o la

empr-esa coLocador-a (le las cuo'tas partes pueda tener ir}c:icleT.:.cia 01::.:. los valo:ct C3 s

na las cua'Le s se los r-econoce el de.recho de co pr-opd ednd indiví sa l"'elJresentaclos

Upar cez-t i f'Lcado s" y 00',10 los certificados sólo :poul-.áf.l e.rrí t í.r-ce C011tra el 11a€o

total deI »recío ele f4USCT·j_l)C_;Ó11~ 110 ;:¡üln~_t';érl(.iose J.)P_·;o""·OS uar'c í.af.e s ~e deduce ouew • _ ~ , _ ~ _ 1c~. ~J~' ~J lU~ ~ ~

si valor de la cuota parte deteruinadc para las suscripciones o los rescates,

serG. el que rosv.lte de la división clel activo net o l?o:r los certific(~llOEj en.d. ..'GiD_os

·0 C110tas il1-Gegra.clas y 110 por 18,8 cuotac partes sv.scripta.so=-

:Crttel'1(lelÚOS, errtonc es que el númer-o d.e cuo tas l)a,I'tes non le.s totalmente

intef;'radas y' por .las .cuales se .han ex"tel1.diclo los cOr~resl.)orl("tientes certificados

de coparticipa;ció:n. Debe coneá dar-arse que si un cuota part í sta l)resent& aus

eertificarlos 1Jara x~esc~ta,r su VFI01", en el miSU10 rnomerrto , d ebe d í smtnuí.r-ee la

cantid~d de cuotas partes de acuerdo con les cert~fic¿~os prasentados~ y su va-

, - . 1]'" .~ .,' ..J..01"' al. pJ~eCl,O úG * (~l¿;:' 80n81Cl.craJ:'.LO COLtO }!281.VO A diferencia del ac-

to de suscr-Lpcd dn , que 1':0 af'ec t.a el ba.lance ni la ~it1..L~,ci.ón del f'ondo hac t a la

que e} cuota partiste, cU2ndo froGenta su certific3do~ tiene derecJlo en el mis

.10 motnent o al rei¡1tecro de su ir.1iJorte en un rnorrt o exac t o y (111.8 es el c1eter·Jina,-

clo pOI" la ·ley o ~:l reul~==Llento de s'estión(!O lTo j.ued.e quedr r libra,c1o a la c:ecisiél1

de la soci edvd ¿:el~en.te La :-ij'aci6rl de cua), vcLo.r de la c.uo t.a se le d ebe abonar ,



sino que e I vnlor es UX10 solo, 31 que 811rGt3 del va.lor de la. 0110-b8.. pa.rte al 17;.0-

se corrteup'la que el irn,porto del rescate se fija,rá ele acuerdo al vaLo:c ele la..

cuota parte del dfa siguiente o subsic~iente al de 8~ 2reient2ci6nn ~L talas·

CélSOS, el pasivo se deyeneará el día SiG'lJ.i e rlt e o subs:iGi;!iente, pox'O este s í s t e

ma no altera el criterio o~erativoo~

La Ley ::'8..' de t arrní.nado en la forrila expuesta corno De fijE¡, el vt:;tlo-c c1e

nac í én ele la cuc t a parte COfJ.10 par;: la dí.s t r'Lbt.c l ón de u.tilidcJ:'es, 10G tr2tarJ.QS

La cr.irt í.d.ad de cuo tas p2.rtes i11teb'1"'2.deis, no ofrece norrnaf.nerrte difi-

cul t ad , pués equá.vaLe s í.erapr-e al núme r-o ?-e certificados et:~i ti(lo~~ t<s:l 00::0 lo

dá spone la ley, y jiorma'lmente los re~lamentos de gentió11. Pueden s í n ernb::.rc'o

pre sent.c.r-se dificlJ..l tc,~des ele ordan ~)l~é,ctico en éste sentidos! pué s ;:1 monozrt o de

:90ste

riox·es al momerrto de c í e cre , que é:.l taTé..r8J1· el raorrbo do 1838 cuotac partes i11te~?:1~~

d.as , En f'ondo s do gre..:n voIumen , 'JT a..erltro de o~-.:el'"·2,c~i.Ol:~,es cor-r-i errte s , en ci..iarrto

8- su. morrto , 0St3~8 2.1t:-.rr'_cioncs S011 rJ.1íl'!imas, y fina_lmente pucd.e fije..Tse que e~n

el períoo_o (le det81~rJ5;1_:':.ció11· del va Lor , ho se recibeJ1 nuevos aportes d.e cuo t ae

p&rtistas ni se realizan rZGC2tesc-

e) Perí-2.dp de_vigcncie. d.el v:::lor de le, cuoto:_ Darte •.
rl::::=t.~~r

Todos los d.:ías e:n (l'u.e se realiz8..i1 0i-1e:t"'t::.Ci. 0;]88 bursát í.Le s , a.3DG cletc::>=,
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I \1 \. UY1¿) hor~ desJ~és de huberse cr.Lcu.lado" o I~s decil."' que el VC:!.~

101; l~e la cuo t a parte ri¿;'e c1.e3l1e La s 18 hoz-as del clí2.. bur82til en. que se clf3tej~-=-

"cuotas ente raa de condomí.ná o COf..¡O i(l~portc de la. 8lUl1éJ qus aport a, teni.e11u.o 811 CL~e!l

cerio deli2.Saclo mañ:::'YlaQ-

"cuo t a
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que ob ee.rve , 1':0 está de~Jidar..icn t e aclarado rrí. 8.;.1 la Ley 1'11 011 el decreto re,gla--

ciones generales que le CÓllip8teno~

) ~ .,..,.. . '"e ~LJ_o..Ll.cac~ono

¡Tal C01¡~J) 118411.0S e:?:J:llles-co 811 C2.pítul08 a11teriores, el v21oJ.-- ele la CUO-c,2.,=

d e la fec~a ele -,,?"iC;E;Y1Cia d.cL (Lía d e la lJllúlicacióJ.1, por 10 que es hab í tual la

pub Lí.cac Léri en :O~ matutí.nos , conco i-derrtemen t e CO~1. las cc t í.aaca onc e lJursátiles

tt conf'orme a La sttccripGiórl ú e J1Uev'OS

C:.roba s IJartes, 3..oier-to
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20 - CARGOS AL roNDO

UEl reglamento de gestión deberá especificar. e) límites de los gas -
','

tos de gestión y de las oomisiones que se peroibi~án. en cada caso por la soci~

dad.gerent~ y dep~sitar~ott (Ley arte 12). f:tLos cargos al fond~.~.~m~ de inver 

s~ón podrán ser; a) Por gastos ordinarios de gesti6n,y .oo~sion~s a que se re

fiere e~ art. 12 inc. oda la ley.- Su límite máximo se determinará ••• en forma

de porcentaje u•••••• (D.R.art.14)

La disposic·6n legal oontempla en forma separada los gastos de. gestión

de las comisiones de cad~ órgano del fondo, pero la redaoci6n del decreto regla

mentario crea cierta duda al no aiarar si la determinaoión en forma de poroen.

taje oorresponde a las comisiones solamente o ,si incluye en el mismo ~ los gas

tos de gestión. La duda. tambi~n se origina en que hay fondos que tienen como úni

co cargo un por ciento de oomisi6n de gestión que aba~ca todos los gastos de ge~

tión ordinaria y la retribuoi6n de la sooiedad gerente, y la oomisi6n del ousto

dio. Los fondos extranjeros organizados como sociedades de inversión, disorimi 

nan los tres tipos de oargas al fondo, y que son los gastos ordinarios de ges1ii6n

comisión por la direoción y adminitraoi6n del fondo y la eomisi6~ de oustodia,

al depositario. Consideramos que éste es el procedimiento lógico, pues separa 10

que ,son gastos reales de~ fondo de lo que es la retribuoión a los 6rganos por

las fWlciones que realizah. El punto lo trataremos en detalle en el punto 5)

Limites de los.gas~os ...

1) Gastos ordinarios de gestión

Dentro de este conoepto, existen gastos 'que están origina¡dos por las

nomas legales y otros que son oonsecuenoia de la marcha del fondo.

Entre los gastos originados en las normas legales está el de publica ..

ei6n diaria del valor de la cuota parte, el de la publi~aci6n del balance trimes

tral, el de ~a publicaoi6n del bal~ce anual, los honararios de certificaoi6n de

los balances.-

Entre los gasjros ordinarios de.la maroha del fondo est~ los d~c()rres 

pondencia y papelería que se debe cursar a los copropietarios, más olaramente

comprensible ouando se tra~a de oertificados nomin.tivosj los de impresi6n de
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los oert~t1~ados, no así el de las solicitudes de suscrip~i6n; .l~ impresi6n

d.e balances, aún cuando el decreto reglamentari4'.) dispone que d~be _paga;'~o el

que.lo ~olic.i~a ¡-no el fondo; los impuestos a cargo del fondoJ. lo~ ga~tos.

de tr~sferen~ias de dinero; los gastos y comisiones de las operaoi~nes bur-'

s~tilesJ los honorarios legales en defensa del patrimonio del fo~do, publioi
, -

dad. ele canje de 1Ú1inas o puesta a disposici6n de las utlidades eto.

El reglamento de gesti'Sn debe preoisar ouales de los gastos indicados

de'ben cargarse al fondo, y en el caso de no estar pr~visto,corresP9nder'su

análisis final por la Inspección 4eneral de Justicia, con la limitaoi6n de que
I .

deben ser gastos cuya causa es olaramente atribuible al fonclo."

2) .q.omisión de... gestión del fondo

La sociedad gerente tiene a su ~argo las fnnciones de dire~ci6n~ a4

IliD1stración y representación del fondo, y en este conjunto ilnoluye la tisp!

sición 4e locales e instalaciones apropi~as para la atencii6n de todos los

trámites administrativos" la ·contabiliílad, arChivos, 7 el personaaa oonsigu~~~~e

para desarrollar las pertinentes tareas y las de informaoión a 108 copropieta..

ries. Además tiene & su cargo los estudios de las distintas empresas cuyas ac

ciones ad9.u1rir¡ por ouenta d.el fondo.-

Por todo ello, la sociedad gerente recibe una comisi6n cuyo "Límite

mhimo se determina.rá en el reglamente de gestión, en forma de porcent,aj,e so

bre las utilidades brutas ciel fondo o sobre el haber neto. del mismo ll(D•.R. arte

14 i:ne. a)

En general los tondos se inclinan a fijar la retribu.ción d.e la 8'00ie

.dad gerente ibbre el haber neto del fonao, lo que en los fondos extranjeros ~s.
corriente. Sin embargo, en 'pocas eomo las que está atravesando nuestro país,

en que las empresas reparten dividendos mnimos, la oomisión as! calcüda pue
. -

ti. llegar a absorber las utilidad.es del fondo. La fijación de la retribución. en

función dE) las utilidades brutas, tiene el inconveniente que puede haeer prefe

rible a los directores del fondo, que este arroje utilidades importantes aún

cuando la eartera se desmejore por el pase de acoiones de buenas perspeetiva~ a

largo plazo por acciones de renci1miento inmediato aún 8uande sus proyecciones seu;
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c~e~9 _~egl~en-tétr~o deb~;,án~.fijarque la comisión se calculará sobre el activo

neto, y~.deducido el cargo de la comisión.-

b)Sobre las utilidades brutas del fondo

Esta forma de retribución de la sociedad gerente es po~o corriente, pero

~lg1.1DoS reglamentos de gestión la contemplan. as:(:. tt..... recibirán en eoneep'to

de compensación por asumir la -dirección del Fon4o, una suma anual t9quivalente _

al cinco por cie~t() del ingreso bruto del Fondo, en concepto de beneficios, ~

cluyéndose del mismo los realizados por las diferencias en la compra ya venta de

acciones, títulos y valores~.-

El de~reto reglamentario establece. ti Para la determinación de las uti-

dades brutas, •••••• no se computarán las utlidades provenientes ~e realizaeio

new-d.e valores () ventas de drechos de suscripoi6n, ni los ingre~osde acciones

por re_uación de bienes o Q.apitalización de reservas de uiilid.ades·t • (art.14

inc. a)

Las utilidades brutas de~ fo~do tienen dos fuentes principales, que son

las rentas de las inversiones y las utilidades por realizaei6n de valo~es o de

rechos de la cartera. El criteriouniforme en la técnica d.e los fondos, .y que

el decreto reglamentario ha adoptado, es que las utilidades provenientes de ve~

ta de valores o de derechos no son computables para el cálculo .de la retribu 

eión de la sociedad gerente, por cuanto los mismos provienen de la realizaci6n
; . ..

del capitalciel Fondo, y no son utilidades de la explotaci6n. Jaa 'aplicación del

oriterio expuesto a la distribución cie reservas de utliflades anteriores no res

ponde a un criterio justo, J?or cuanto si las mismas se hubieran distribui,do en

el año que se produjeron, hubieran sido eomputadasa los efectos de la retribu..

ci6n de la sociedad gerente.-

4) Comisión de custodia

El depositario, además de la custodia 4e los valores y el efectivo,

debe realizar las tareas ele oobranza de dividendo, suscripciones, pago de res

cates, etc.,. y por todas ellas percibe la comisi6n contemplada en el artículo

12 tia la Ley. La base para el cálculo de la oomisi6n puede ser tanto el activo

neto d.el fondo, como las utmlidades brutas, en forma 'análoga a lo expue'sto an-
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teriormente.-

5) Límites de los gastos de gesti6n

De acuerdo con el. decreto reglamentario, el límite máximo se determi

nará enf()rm~ de poroentaje, ~la interpretación es que dentro del menoionado

porcentaje deberán in~luírse todos los gastos de todo tipo que el funcionamien~

to del fondo oca~1one.-

~ porcentaje máximo de gastos aplicables al fondo, .es un tope suscep

tible de ser rep&Jado por la 800ied&4 gerente sin neoesidad de modificar el re -
. ; J

glemento de ·gestiPD como verem~s más adelante. No existe ninguna disposición que

impida que la. sociedad ger~nte, detro del porcientQ máximo que fije el reglamen--
"

to de gestic5n, establezca que determinfldos gastos serán cargados al fondo, y que

la retribución del depositario y de ella misma, se regirán por poroientos aspe 

cífioos para cacla 6rgano. Este prooedimiento permitirá a los inversores en eert~

fieados, conocer con precisi6n cuales gastos origina el fondo y que retribuci6n

específica pagan al custodio 7 a la sociedad gerente; lógicamente la suma de to

dos los rubros no podrá superar el porciento fijado en el reglamento. de gesti6n.

La interpretación que se da al artíoulo 14 de que en todos los caso~, lo~ gastos

deberb siempre fijarse en #Wleión de porcentajes, y que no sería aceptada la ~

quidacicSn d.e acuerdo a lo aI,'riba expuesto la consideramos sin suficiente valor

técnic:o, e inconveniente para la mejor marcha de los fondos.-

6) Oomunicaei6n a la InsRecei6n General de Justicia

tiLa sociedad gerente comunicará a la Inspección General de Justicia

rtlos porcentajes que se aplioarán dentro de los iímites a que se refiere el pre

nsente inciso. Dichos porcentajes no podrán aumentarse sin preña justifioaci6n

"de necesidad, ante la Inspecci6nIJeneral d.e Justicia, mediante un informe téc

nnico económico, a los efectos de su aprovación (n.B. art. 14 inc. 2).-

La comunicación arriba exigida, es posterior a la aprobaci6n del re

glamento de gestipá,y si no se efectúa ninguna, ello implicaría que será de a

pli~ación el porcentaje máximo contemplado en aquel. Si oon posterioridad a la

iniciación de las operaciones la sociedad gerente decidiera modificar la forma

de cargar los gastos al fondo, haciéndolo en la forma tliseriminada que se ex-
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PUSO. en e·l punte 5, errtendemoa que la Inspeoción General' de Justicia no podrá

oponez-ee en la meciida que la modifioa.ci6n signifique una disminuoión de las

oa:rgas.-

t!na vez comunicados los porcentajes que se aplicarán,. si 'los mismos

signifi<?&l1 ~a disminución de los máximos del reglamento, de gesti<?n" no podrán

s~r elevad~~, ~ún cuando no lleguen ~l máximo autorizado, sin pra~a aprobaci6n

de la Inspecci~n General de Justicia, la que estudiará la procedencia del aume~

to en base al estudio requerido. Este segundo requerimiento y la pre~~a aprob~

ci~n.oficial, lo consideramos un trámite que no tiene mayor significación salvo

que se interpr~t. que el porcentaje máximo puesto en el reglamento ds_ ~sti6~ es

una cifra sin veraadero valor y simplemente formal y que el verdadero análisis

10 realiza la· Inspecci6n General de Justicia con motivo de la comunicaci6n que

debe efectuársele.-

7) Prohibici6n de efectuar otros cargos al fondo

t:lNingún debitoni requerimiento podrá hacerse al fondo común de invsJ;'

sión ••••• , fuera de los enunciados precedentemente" (D.~.art.~ lÍ~~imos párra-.
fos).Si los cargos al fondo son fijados en un porcentaje, que abarca t8J;lto los

gastos de gesti6n como las eomisiones de depositario y soo~edad ~rente, ningún

otro oargo de ningún tipo puede estableoerse; en este oaso, la previsión de g~

tos extraordinarios puede significar que la.s sociedades gerente tiendan a cubrir
t __

se elevando excesivamente el porcentaje .correspondiente al gasto de gestión.

Si dentro del límite máximo contemplado por el reglamento de gestión, la socie

dad gerente discrimina los conceptos de gastos, podrá incluir solamente las co

misiones al depositario y las propias, y los gastos directos de gesti6n origi 

nados po'r el f'ondo.-
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(;011 renta fij?-, B~

el baI ai.ce {tel f'ondo an t o s (281· venc i cü.en t o , no r'es,pol1c:e é':.: la, téel'li.c8J de (li8tl~i
)

buí.r- co Lauerrt e .1':1~ 1·el1-{;[;trJ lf;(-Jre:'l)ide..so S¿.. S.Dí 110 se .i)roceaif.~:ea.,· pal'4;::. 112.¿ 'éJ..:r las

no P;"-Gp"i.'los~ incluirlos an B1. CU8.(::::CO 08 r801.11té:.llos del f'ond o llevaría t: o.istri
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~T si no

Lc s velares a conGider~'l~ serál1 los de c í erre d.e la! últir.'la. co'tiZ8..C::Ó11

n:;..oo-

turo, deba re12cion~rsel¿ cor'el
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debe COn8j,C:8r~:rG8:0 Dlljetc 2, ;.'oclif::'c[icio.n.es el1 r2.Zé:1 del c rec í.mí.ento ele : e" 811l-

Pt1.SC9~.:,tilJle

~e expe!'imel1tadas y (:.1.16 1'10 d.efG110.0lJ, ('te célcll10s ~GéCl'jj.coSo-"

¡·él. vc.Iuac í.ón c5t~,tic29 q"u,e s s 'baaa en la. $lct-u.31izació:1 <le los velare,s

C0110CeI' en.

corlsidercJ¡úos qLl6
.,
o.e 12v v¡;;lox·izG.,cióll de la. oar-terc., ele :'08 forl~

. .
l.nve~csJ. ·:;r1850 e-~

"fJ8Té:.11

nes~ y la t6cnlc~ Qe 108 fODdos considera ~ue les otras utili~ades ~el tifo de

las menc.í onadae P01'" él c..ccre t o re2>'1~1,::lei~t~},rio, 2.. fectE\11 el c ap.i talo ~n un inoraerrto
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acc~on~ CJ.1J.e

G Oi1 t~l,blülJle:n te

:JD. Las soc í ed.ade s (lo .invc r si ón e s taa u.tili¿taues se constc..orp31 e:;'1 f01.'Lliél

co~pGDfas, d&udo ventaja en los gastos ~e suscripai6nc-

se c1e<3.J..lce qua pOt:ráil ser <7-ist:ribui<la.s eri

Lo s div"íde::dos qV..e cobra al f011Ct'O por S:LlG i:flve~csio11es~ &'e1]'3T;. se:c G011
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~n cuanto a los Gastes de~ucibles, nos referi~o~ a lo ex~uesto en el .

tario que e atab Lece Y10l.'lH2.S más Irecisas 8.1 J~881·;Gcto~ pero cor:sicle:rc:~IloS que tie118

De los bal~.11ces ana i í.aados S'L1I'¿;O que U11 f'cndo de Lnvor-s l ón cled.iJ_ce 111'1

uonto Slob&l (le tastos bs.j o la Leyenda ttG'a3tos ar-us, 14· ~r 15 rlel Jle;'lR:~:e11to" ~ 1)J.1

:Deposi tGl~io~'. "Gastos

,"::\ + 1ti " Iln »u :.' C;1 ·l'-o S H~ v \. o l' .. .. iJ v ....l ; .. ,

"Oa.sto e ve.r í.o a"] un tarcer fonclo d educe g t'COI::i.3ióll; »obz-e dí,v"'icle11uos H ~ "Custcdí.a

ttrio", e LncLuye Lac utilj.Q.~0.CS 1)01'" :;i7eaJizG.ción. I,.~el la ce,rterR.~ Ul1 cus.rt c :'011(10

temente c&d~ fon~o )roce~e de ~cuerdo con lo dispuesto OD el re~12~enio de Ges~

ti6n respectivo, ~ero pEra el inver8or~ es necesario que con claTia~d ~ueJa ca~-
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e11 12.. .. .. .#

1"'eLL;"~GG10:~ Jsve~~ados, es ~ocir que el

líquid.as pea-o no 1'9sli Zjc~o..3..S, ~! -G2..1 lJU3Üc; C8 ~'"' el -caco (~e divad.endo s e1e acoi ories

ele '"\ I

J..a CC1:c-{j~r2,
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.,., . .,
o.euuc r r U8
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deven~ados por el de ~ercibidos o vencidos en cuanto & los interesas, y e~ re~

ciuidos e:1 fOI\.1a }..n!lIOUiL"'vtao J;2. clis:posic:l.ól1 del clec~reto recti':t:ica: co r-r-oc t amerrte

lCJ d.í.spos í c í én legal~-

Indepenlientemente de lo expuesto, el p~rrafo transcri1to del articu-

lo 18, define qUB lac utilidaJe8 distrib~bles' son las for~arlas con los intere-

cibir el f'ondo (le

de gesti5no El criterio sustcnt2~o ~or el decreto, teoniCD~ente es correcto¡ ;e-

ro se con -Gl."é'JclJ.ce C011 el c'.J:t:r c-211 o 32 tle le. Ley, <111e no e s t ab Lece <.11 sc r-Iurí ncc.í.ón

por ranta de las irr\re:csio:neE :/ la o t r-a 1JO): ::r'8é:..ltza.ción 0..e1 eo,pi t8.1~ y es lÓl;;i-
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JJi\ri.(lendo cobrcdo s 1000 acc í.ones BJ Y.iT" C;lOO

V.:::.lo:r (le las acc í.one s en. el uonerrto cla la d.is--

t r í.bucá én ele u-tilj d.ad e s r

V¿.lOl-' [le cotización l) 68 ~:or 1000 acc i cr.e s

Lo que Sil~)1i.ficú (2.1).8 vecdí.das toclas las acc i ones

cob rnd.aa iJO·C cliviuer,;.!J.o habz-La q'L1G rGa.lizar otras

ele

G8(tOOO::~

El cri "Gel~io i11icicl de v~~lorizació11 110 8.1 ter2, IJétX'8.. nada J.eJ si tua,ci6:u

cobro del dividend.o, v¿ a tener diferencia3 en ccn~ra con el que rija en el ~n~

uento d e I ].)860 de J~2.S utilj.d.8.fle3 e.el f'ond o , ;;T tal corno se ha visto, en 01 ejer.a-

el: 108 rezictros ccutab Le s , oe:-ría Lu LIOdi:.L·ic¿:?,C~.Ó11 eel (.l.Gcreto rG¿1~Jlel1t2¡rio au.-

tO::'izo,J.1clo a, ('1t1G 1B.8 u.ti;.. i{:.cl(~et\ {le:!.. f'ond.o C8 clistribuyal1 en ef'ec t Lvo y en 11v~eVOS

c í.b l ó co..o (li-v-iclcr:cloe- I'é~, Iri81..ecc í ón GellerE,]. ele Jl.1.sticia ha sido Lnf'LexábLe ante

ccr.su'l tas realiza~d8Js sobr-e el par-üí.cu'lar-, B.te:niéi1(lose e at.r-i c t auerrt e a lo disl)Ues .....

cono lo dí.co e1 a..rtículo

que el reinteGro él.e los cer-t í.f'Lcado s pueda he.cerse en e specá.e , :1- tC:.Il ló::;ico co-

bi6 el f'ondo , o en nucvo s ce:::,tific l:Of:~ qU.e S011 811 eqtliv2.1enteo-

eiÓ11 expresa clel in.tel"GSa..do OJ recibir .ruevoc certificc~d.08, cc.rece de si[;nifica-



175

j.one.r el pa.so ele Las tltili(lc~c:es I---e.rte 81l efectivo ~r lJo.:etc er,;, certif~l.cadoso-

La ú.ltima parte do:' 2.rtíc·~lo e~J. 5-j.lálj~sis9 d.i apono que cuando el sus-

"Laa utilidé-;.cles pz-cverrí errtec do re;::.lizaciones ele "\T2..lorC3 en C'~',l'"~terc,

"los i11br8~30B Joro ces:.ón a.e der-echos de cusc r í.pcl én de acc í.one s , las ancione s

"z-ccfb i dae por oalJi.t~_':lj.y~aci.ól1 (18 reserva,s de utiliC.cc1.GS consti i;uí¿tas con ant~-

mantando 'el va.Lor- ele la cuoba llarte sin cli~~trilJllirlas~~ taü1biél1 eJ:L.1.edé'. la f'ac u.L té...d

f'cnd.o ~ ~ueden de8tin~rse a fonQos rebsrva de ue$v¿lorización do
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Contrato de adrilin.istr8,v'ió11 ceLebrado 01 5 d e mar-so ele 1957 errtz-e el Ch~

nrí ca.l Fund 1110$' soc í odad ele Dela,Vfra,re (e:n c,dele.l1te C10l101~lil'12,da la ftSociecl..ad de
uIL,rer ..,ión) y F Q E1)erstaélt y CÓo Ii:10e ~ ADl~Il~~STRA]JOR. y DI~]TRIJ3UI])OR ¿tal C118ürj.<=>

~21 Fund , IY1Ce, 8ocj.euall de DeLe.nare (en ade.Lan to donomínaó o el la..dmii1iD"c·rac_or) ,,,",

Coris i de rando que La Sociad.éd de Ir:nlert5ió12 ha siclo o rgarrí.zada COl1 el P~E.

L1ósitio de il'l.ve:('tir sus f'or.dc s en 'Pifclo~e8G rl~·J·ínliGos Y del gobiel~rlo y d.er.ee al)rov~

ahar ~ara ello do l~ expe~iencia, fuentes de informaci6n, asesoramiento, a~uda

~r fe/ciJ.ioaCtes dd s porri1)}8S ~1.el ,Ac",ffii11:i..s·tra.dor y con üar- con le, ejecl.lción. por el .b.c_
m~nistrador de los distintos servicios de administrac16n,'estad!sticas s ccntRbi
Lí dad y em¡:'lea.dos; y el ac1.111ini:strador 0.eseR proveer eLle a.se s oramí ent,o , fa,cilio.E:,.

des y servicios en 108 t9rmi~os y condicicnes es-tablGcidos más adelantoe-

Por coris í.gu'í errt e , en con.~j.d.el"'~'cJ.Ó11 8.1 18,8 l.-,rerJisas y convená encó.ao mutue.e
contení.de.s enal llresente, se c onvt eria lo aí.guterrtes

l. I48. Sociedao~ de Lnver aí ón cteberá e11 too.o momento t·anel" comp.l.e tarnente
Lnf'o ra.ado al i~J.mini3tra,:.ol~, con reSlJ8oto a los valores de su lJrOl}iedad, los f0!l

aos di&ponibles o que serán dis~oni~les 2~ra i~vertir y en general en cuanto a
la.s condiciones da Sl/.S negocí.os , j)ebeJ7á, proveer al ltdcli11istrador con una copia
aertifica,da (le t odo s los e s tado s f'Lnanc í.e.rc s , y U112. copia fi:t'U1ada de cada, inf0E,

IIle l.)repa¡"'a.do pov c onuador-es pú~bli(}os y con aque.íLae otras Lnf'orrnao Lone s relaci.2.
nadas con sus negocios que el Administrador 9ueda da ~iempo en tiempo, razona~

blemente re~leriro-

2. El. li.dL1J~_nistrador pj·ovee.rá El le. JUi.ttB. de Di:.~ectores y fu..ncicnarios ele

la: Socierlad ele I11versión, dseso:ré?~r.:j.e:nto y r-ecomendacd ones con respecto 8~ la ad=

~uisición por compra~ canje, suscripci6n u otra forma la tenencia y disposición
mediante venta~ canje u otra forma~ de valores y asesoramiento y recomendaciones
Gen r-e s peo t o a. otros a~sIJectoG d.e los negoc í o s y opez-ac í ones o.e la Socieda,o. de

Lnvez-c í.énj y de1Jerá, su.jeto 8, le. Jlxnta de Directores de la Socisdad de Inversj_ór.,
administrar y supervisar les negooios y oyeraciones de la Sociedad da Inversi6no

3. El admí nd c t'rado r pr-ovee rá a la Junta, d.e Dí.r'ec t oz-ce y f'unc í.onar-i.o r de
la Socded.ad de I'rrve r c Lén con tot1a la j_ll,forme.ciól1 estadística razorlablemG11to rA~

quez-í.da :por ellos y rs,zonc;blame~1te dislJOniblc por el Af'rDin:tstréidor; proveerá a
la Sociedad de Inversi6n con una oficina ~ con J.03 correspondientes servicios da
dependientas y contedur!a e esa oftcina; y autorizará y permitirá a cualquiera
de ..us d í r-ec t c re s , í-Llncio1J.3rio3Y RD:!-,leao..os 9 que pued.on ser eleeidos como direc
tores o f'1..1.nOion8Jl"::'oe g..e .La :1ociooad de Ií.1~lersión, servir 9':: la calidad srl que fU2
ron alegiClosc lrod.cs los saT'"tricios [:1, eer cump'l.Ldos por el l1.:Lni:niEt:radol~ liajo este
C011tl-'B, .o pueden ser CUFlrlic:os lJor rued í o de cua.Lqu.í e r-a de esos d.irscto;ces, f~raci2.

carias o emp.Leado c dol ~Ad¡41inl;Jtrador.-
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4. 1ingún Diractor, fv~cion&rio o emplea.do de la Sociedad de Inversi6n
recibirá de la. Socá edad de Tnvar-s í én l1inS:Ú_";1 salario u otra.• compenaací.ón for e I

~Jará.cter de director, f'unc í.onar-á c o empleado 1Jientra.s el sea a la vez d i rec t or ,
f'unc í.onar-í,o o enlpleac10 del Adl1lin.istrado:r:-. E'-..Jte párrafo no se a~plic(3.rá a. co neuI»
tares y otras ~'ersonas que no son má e.nbr-os re~ula2'es d.eI CO¡1sejo adrl1inistrati·'lo
del Ad2inis~radorc~

50 Como compenaací.ón ele los se:('vi·..;ios cumpl i.dos, y las f'ac i Lfdade s I)J'?2.

vistas por el Admil1i e t rador , incluidos los servicios de cua.lvrí e r- consuI tor em~

IJJ.eac1o po r el Adininis·tl'o.dor, ví.gsrrte al :. de enero de 1956,. la sociedad de Inve~

sión pa~'~;ará al ú.dluinistr'ador su.ie to a Le . provislones del pá..:¡,:rafo 6 siguientes
tan puntualmente como sea posible despu~s de los dltimos d~as do marzo, junio~

setiembre y diciel~re, un hnncrario trimestral, de acuerdo con las siguientes t~

ses del promedio d í ar-í,o de ac t ívo ne t o , de lB. Sociedad da Enver s í.én durante J.os
tres meses ~ue finalizaron en dichos días :

1/2 de 1% por32io sobre 108 l;-,rilUeros $ 75 0 000. 000 u/s del promed í

(i.0 ac tá vo neto
1J01' año sobre los sie;ttien.tes u$s 50.000.000 del promed í o
diario de activo neto
por año en el excedent3 de u$s 125.000.000 de promedio dia
rio de activo neto~-

El IJrilner pago será hecho tan pr-cn t o cono sea posible de spué s del 31 de mar-z o de
1956~ ·~l COl1Sti tu.irá el paJ'o completo de lo? honor-ar-í.o s debidos al AdlIlinistrador
por el tTimes·tre terminado en esa fecha. Si este oontrato 83 terminado en cual~

quí.ar fecha que no sea el ú1 tiiUO día ele un. t r-í mee t r-e 9 este honorario será, IJaga-=

do tan pronto co.uo sea posible d.esl:t"!.és de la f'e cha de terminación; se basará en
elp~'omedio diario de ac tavo :neto ¿te la Socie6:::d (le Inversión en el per f odo coro
prendido entre el princi~io da ese trim(!stro hasta la fecha de terminaci6n, y
será esa proporción de ese promedLo diario {le ac t í.vo ne t o ~orJ10 el nñme ro de
días cornerciales en ese períocl0 so11rel1evo. el mine r o de días comerciales 811. 088

t r-í.me atre , 31 pr-omedí.o diaI'io del ac t i, v o na tú d.e La Socieded. ele I:nversión deber:?"
basar-se en '~odos los casos solo e.n días cc.uor-cá aLae y 381'" comput.ado al nomento
del cierre del Ne\7 York Stock: ~~{CllaYlgeo Cada uno ele esos ...~agos será acomjañado
lJor un Lnf'orine de la Sc.ciedao. o.e 1111rersión o por una. reputadB fi:crna. cte Con'tad.o
res Públicos el que l'JOstrA,rá 01 .norit o co r-r-eo tamcnt.e ,l;:ag'able al Adminis cr-ado r bac=t
jo éste contrato y el c6m~lto detallado de e~loe~

60 Será deducido- de cada Sllitla de otro mo~o pag~dera al Administrador
bajo el anterior párrafo 5 y p~~ada ~or la Soc~.edad de Inversi6n, una suma
ilSual a (a) la c:01npensación IJQ,Gader2. a sus directores por sus 'Jervicios corno

cli.rectores y b) La compenaac í.ón pagade r'a a aquó.lLo s directores que aí.r-ven en el
'Jomi té de CCJrte:ra l?Oi:' sus serv'i.cd o.. a.dicionales como mi8fJbros ita c s t e Comi té~
dur-ance el tJ:imesty"e 11 otj':O peri:·"·-'" <por el cur.L di cha suma o.eber:íe pagars8c-
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7o .01 A.(lnilJ.is-:~r~<lo:e í10 a sumo o ~/:ré~ ~(..rsllonf3a,bili(la.d. 'ba j o este Contrato,
que la (le IJrest8.r 108 se:L"ViC~08 H.r~eib8J ·clCiJl8..iJdauos, en buena fG 9 y no se~~á reSpC¡1

sabte po r cuaJ.s.,ü.ier o,CCiÓ11 ele la Ju:o.ta (13 Direc"tores de la. Sociedad de Inver
SiÓl1 en se~'uir o dec l í nax se¿;;;uir c1)~a.l(lUiGr conce jo o r occoendac í ones del AC1.111i-=

l1.i s tra.1dor o -

80 IJé-Jo.a en e s t e con ~l'a'-~o lj.l[Li..j]8,1~6. o restrii1&;il·á. el tlerecho do cuaLqu..ier
director, f'unc Lonar-i o o empl.eado d.eL aclmilli:)traJ.or~ qu.í en puede ta.mbién 80:(1 un
¿tirec·Gox, f'unc í.onar-í o o 8illpJ.ec..llc de La Sor;ieda~(l ;:1.0 Irjversión, a ocujiar-so en
CLlc:,l~.luie~r o t r-o neL,ocio o <led.icR.l" su tieú1pO y' a t snc íó» en par-te a, la Q.d~tiil1ist::~

c i én u 0·:;1'08 aSIJeC-GOs Jo fJ11811~ttier 0;;:l.'0 negoci.o , ya sea de natur-aj.eza sil'd.la,r
o (li,~t:lnta, :ni lin1j.t8r o r8st~inGix' el de recho de I .A,dlll:l.ni.str8dor, paz-a ocuparc=ao
se de cuaIquf.er otro neGocio o preGta,:-r serv'í c ' os de cl1H,ltlUier c Laae B.. e ... a,l:luier
otra aoc í edad , f'Lrma t11G.iví du..o () p,s{}cictció~Jo

9~ Tal COidO se usa ien eS-GC Cont;~ato~ los téI't.llinos u"tralores tt , "vafoz-e s

ql.1_ílld_cos ft , n'v;..;loxes 5ubaJ~Yl21nc11t3j;.e~tt y 'ac t ívo neto" ~ c1~efinidos en el ert·lcu;.O
9° c1el T€sti~l!011.io de ,AsOCj.B,CtÓJ.1~ e.e la, Socieclpcl ele Invex'sión, -tendl"ál1 el -sieni
f.·.u&(1.o atribuído 0,,115., él ell()s~ y los' térLJinos "c~sióntt y "mayor-La de vo t.o.s cte'

los valOreS\3111i tic~_os en f;l.l"Cl.,,:l8.niórJ. u tendl'8rl el s~_g11ificado atr í.bu"do a ellos;
en las seco í.onoa 2" (VI)' (~-) .i 2~ (e.) (L1.0) , raspec-tivé-l,!uente (l.e 1ft Ley (le Socie
cl;..;d.e~ 0.e Illv'er.slón d.e 1940e

:ro O" J~ste contrr-.:t;o tEJr..l1j~ntl cá &1.1to:'JáJtiicélDler¡tc 8r: el Cf),f->(/ ele su ces 1ó n vor
al ,:~.~~:·,ii1)..s-t·:·a¿tor y no uo~~á CGsibl.B ~)or JH. 'iocieon,cl de Tnvex'sión sin eJ. cansen
tii;lien Lo del Adr.l:l.nist:r[),d.orG~

llt1 Eete GOiJ.GI'ato pu.ede ser te:rminado en cueIquí.e r momerrto , sin .fJa¿o l1.e
ni11~ú.t:1.a r>Gnali(lA,(1.~ (a) l¡or J.u. JU.:1t2, d.e JJi:cectores ele la Sociedélcl ele Enve r-s i ón
o por el vo t o u.e una nlé:.J·oríé~ (la }.a;:' acciones er: c í.z-cuLao í én 00(1 o.erecho ()~ voto

ee le.. 30cj.ec1.acl do Ii.1"'.?8~sit1.1 COL iY::-l'~'OrtnHci.ó11 escri ta, con ant e Lac i.ón de SO dí3,S

1liTigille. el Adwirlí8tI"p,dcr a, ~-~jU d.o....io~.Jio IJrinci;.al ~ ~í (b) por el. Aétrninistra.c102''

IJlelli2jnt~ í.nfol'U!aei611 G8cr5_ta con 60 días ('t0 a,11tici,;)8,G:Lón, c1='_::'iL:ida a la SOGt~3~

0é,rl d.e Jnva:r';:~iÓr:l, a G:'. doní.c i Ií o p-rincilJalo"=

12" .CG~lte o on t r'.. t o .-,s-L-.á 89'·s1et:i.c1.o 1)a.~~~8, su a'l¡l"'~1;[-,ción D. 1G, Junt;-. ¿te D:1_rec

tores de J.a 30c::ted:?cl eJe Il:verfJió;.~, aJI~l).8.J !:181'1te y COJ.l't;i111H..-t'rá e11 v í.ge no í a SO~t"':.Llellte

el tá:r.~..Lno llue oep especi:'?:l.(:a,~J:J~rte a..}roljs.clo n.~·n".aJlr'8¡lte l~()r la JUJ:1tFt r1.e ~·j_:::·dcto

l~es ele la Sce·~_Grl.a,d. (18 In\re:r~Si(hJ. o l>or el vo t o de lU1(9. tllayo-cí:.:-1. {-:.s las acc í.one s
en circlJ.18ción co n d e r-enho DJ vo t o {1f3 1.0 SOfj-~odc'(l e-e Irlverei611o coo

130 }!JGto cDnt::i.'"',sJto 8ntT;8,J~é. 8'1 ·!:ri2,9:r~C~_8, ~r el ¡,rocede:nte co:ntré',to de aclr,-:i

ni.,tra,ción$ f8cl1add DIlO ele IT8..::'ZO (le 1955 t9rlnin;~,"r8¡ r:l.1 ci8r:ce de Ol~~J'8(;iol~eS

31 últi,,'o (l:1:a del tr":'ri:t8ct-re fi~13.Ij_~é,a.c el 3:1. de ;darzO ele 1?57n~
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'E~i1 t8Bt~_f1.101'1tO cl8 lo cU~;11 lt3,s lJé.~~tefj 11F...:il f'o i ......~8.l ~,zado este COl1-'GréJ.to
par-a ser ejecu.tado por los fU:dC~:_c11a:i.'\j_os paz-a ello c:Gb·if}r,¿,iJlerlte autor-í.aado s, c:'

~dc~: Chemical Fund Ince
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AlTEXO N° 3

CONTRATO DE DISTRIBUCION

Contruto de Distribuci6n, concertado ellO de Marzo de 1955, entre
Chemical Fund Enc , , soo í.edad de DeLawar-e (en adelante denominada la, Sociedad de
Inversión) y F. Eberstadt y Co. Ino., Administrador y distribuidor del Chemical
Fund Ine, Sociedad de Delaware (en adelante denominado el Distribuidor).-

1 ~ La sooiedad de Inversión designa por la presente al Distribuido~

su agente exclusivo para vender y hacer arreglos para la venta de aociones de
la Sooiedad de Inversión, inoluyendo tanto las acciones emitidas oomo las aooi~

nas en cartera. La Sociedad de Inversión conviene vender y cobrar sus acciones
en los términos más adelante expuestos, en la medida que tenga acoiones no emi
tidas o en oartera, disponibles para la venta.-

a) La Sooiedad de Inversión porla presente autoriza al Distri
buidor de acuerdo con las leyes y el Testimonio de Asociación
de la Sociedad de Inversión, a aceptar, por cuenta da la Sooie
dad de Inversión, órdenes, para la compra de sus acciones, sa
tisfactorias al Distribuidor, como de la fecha de recibo de
esas órdenes por la Sociedad de Inversión. La facha de reoep
ción de las órdenes telegráfioas será considerada al momento
de su despacho de acuerdo a lo que consta en el telegrama.-

b) El precio de oferta al por menor de esas acoiones se basará so
bre el valor activo (tal oomo se lo define en el artíoulo no
veno del Testimonio de Asociaoión de la Sooiedad de Inversión),
por aoción, de las acoiones en circulación de la Sooiedad de
Inversión. Ese valor aotivo será regularmente determinado en
oada día comercial al momento de oierre del New York Stock
Exchange, y el precio de oferta:.,al por menor basado sobre ese
valor activo se oonsiderará vigente desde una hora después de
ese momento de cierre; ese valor activo será también regular
mente determinado y el preoio de oferta al por menor basado so
bre él, será vigente a partir de esos momentos' para la determi
nación regular del valor activo COillO puede ser requerido por
la National Assooiation oí Securities Dealers Ino., o de la Se
curities and Exohange Commission.-·
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La Sociedad de Inversi6n puede, y a pedido del Distribuidor
deberá, determinar especialmente ese valor activo oomo en o
tros momentos subsiguientes a la última determinación regulaP
y el preoio de oferta al por menor basado en el valor aotivo

así determinado será vigente desde el momento que el Distribui
dor ha sido notificado de ese valor aotivo. El precio de ofer
ta al por menor permanecerá vigente en todos los casos hasta
el momento en que un nuevo precio de oferta al por menor se
convierte en vigente. La Sociedad de Inversión proveerá al Di~

tribuidor con la mayor prontitud posible un informe de oada
c'lculo del valor aotivo y de los detalles asentados en dicho
cálcul0.-

El precio de oferta al por menor de esas acoiones será igual
al valor activo, oomo se describi6 arriba, más una comisión
a ser fijada de tiempo en tiempo por el Distribuidor. Esepre
oio no podrá exceder de 1000/925 de ese valor activo, excepto °

que ese preoio, si resultara en una fracción de oentavo, puede
ser ajustado al próximo oentavo mayor.-

e) El Distribuidor estará autorizado a deducir una com1s~on sobre
todas esas acciones vendidas igual a la diferenoia entre el
precio de oferta al por menor y el valor activo sobre el oual
ese precio este basado. Si cualquiera de esas comisiones es
recibida· por la Sooiedad de Inversión, pagará esa comisión
al Distribuidor, De esa comisión, el Distribuidor puede rebajar
a lo~ vendedores tales ooncesiones, y puede rebajar y autorizar
a vendedores a rebajar, tales desouentos a compradores, como
el Distribuidor determine de tiempo en tiempo.-

2 - Contra recibo por la Sociedad de Inversión en el domicilio pI:in

cipal de sus negocios de una orden escrita del Distribuidor, juntamente con ins
trucciones de entrega, la Sooiedad de Inversión deberá, tan pronto como sea prao
ticable, hacer certificados por las acciones pedidas para ser entregadas en el
orden, en los montos y en los nombres oomo será especificado por el Distribuidor,
contra pago por ello en la forma que sea aceptado por la Sooiedad de Inversión.-
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3 - Toda la literatura de venta y anunoios usados por el Distribui
dor en relación oon venta de aociones de la sociedad de Inversión estará suj~

ta a la aprobaoión de la Sociedad de Inversión. La Sociedad de Inversión au~o

riza al Distribuidor en relación con la venta o arreglos par-a la venta de aus
acciones', dar solamente tal informaci6n y hacer solamente tales estados de cue!l
tas o presentaciones como estan contenidos en el Prospecto o en la literatura
de venta o anunoios aprobados por la Sociedad de Inversión, o en los estados fi-. ,
nancieros o de otro c.arácter como se provea al Distribuidor de acuerdo a lo dis-
puesto en el párrafo 5 más abajo. La Sooiedad de Inversi6n no será responsable
de cual.quí.ee manar-a por cualquier Lnt'ormac í.én , estado o representación dada o
hecha por el Distribuidor, o sus representantes o agentes, que no sean tales
informaciones, estados y presentaciones.-

4 - El Distribuidor, como agente de la Sociedad de Inversión y por
su cuenta y riesgo, esta autorizado, sujeto a las directivas de la Sociedad de
Inversi6n, a oomprar acciones a preoios que no excedan el valor activo, det~rmi

nado por el vs.Lor activo utilizado en el momento que tales acoiones son compradas
en el cálóulo·' del preoio de oferta al por menor de acciones de la Sooiedad de
Inversión. La Sociedad de Inversión reembolsará al Distribuidor mensualmente por
sus desembolsos de gastos razonablemente incurri.dos en llevar a cabo la anterior
autorización pero el Distribuidor no tendrá derecho a cualquier oomisión u otra
oompensación en relación con esas compr-as , El Distribuídox informará todas esas
compras prontamente a la Sociedad de Inversión.-

El Distribuidor está autorizado a oomprar acciones de la Sociedad de
Inversión por cuenta del Distribuidor de tiempo en tiempo. Tales compras si se
hacen de la Sooiedad de Inversión, será hechas informando a la Sociedad de In
versión que son iJor cuenta del Distribuidor, pero si se bace en el mer-cado libre
o de otro modo, pueden ser heohas sin tal informaoión.-

Todas las acciones así compradas por el Distribuidor por su propia
cuenta, será revendidas por el Distribuidor solamente mediante el ejercicio de
sus derechos, como accionista, para ser recompradas esas acciones por la Socie
dad de Inversión, siguiendo el Párrafo D del artículo 8 del Testimonio de Aso
ciación de la Sooiedad de Inversión.-
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5 - La Sociedad de Inversión tendrá al Distribuidor totalmente info~

mado en relaci6n.con sus negocios, proveerá al Distribuidor con una copia certi
ficada de todos los Estados financieros y una copia firmada de cada informe,
~reparado por Contadores Públicos independientes, y con una oantidad razonable
de copias impresas de cada informe trimestral y anual de la Sociedad de Inversión,
de acuerdo a lo que solioite el Distribuidor y cooperarátotalmente en los esfuer
z.os del Distribuidor para vender y hacer arreglos para la venta de sus acciones
y en la ejecuci6n por el Distribuidor de todos sus deberes bajo este contrato.-

6 '- El 'Distribuidor asumira y pagará, o reenlbolsará a la Sociedad
de Inversión, los siguientes gastos de la Sociedad de Inversión:

a) Costo de habilitar las acciones de la Sociedad de Inversión
para la venta y si fuera necesario o aconsejable en relación
con ello, de habilitar a la Sooiedad de Inversión como vende
dor o comisionista, en aquellos estados que fueran elegidos
por el j)istribu í do r , y. derech.os pagaderos en cada' estado para
continuar la habilitación en ellos hasta que el Distribuidor
notifique a la Sociedad de Inversión que no desea que tal ha
bilitación continue.-

b) Costos de imprimir todas las copias del Prospeoto y de prepa
rar e irnprimir toda otra literat'ura de venta, cualquiera que
hubiera, impresa por instrucoiones del Distribuidor.-

e) Honorarios y gastos de consulta en relación oon lo anterior.
El nistribuidor pagará también todos sus propios costos y gas
tos y en general, todos los costos y gastos relaoionados con
la venta de las acciones de l~ Sociedad de Inversión, exclu
yendo emisiones, cargos y ta~as de transferencia y registro,
gastos de entrega y remito y el costo de los certificados de
aCiJión.-

7 - La Sociedad'de Inversión conviene registrar de tiempo en tiempo
las enmiendas, informes y otros documentos que sean necesarios, de forma que no
haya estados falsos en el aspec~o material en el Registration Statement o Pros
pecto, o necesarios de manera que no haya omisión al establecer una verdad esen~

cial en ello necesario oon el ~roposito da hacer las declaraciones en ellos, a
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la Luz de las od rcuns t.anc'í.as bajo las oua.Las fueron hcchus , no engaño sas , Tal
c omo es usado en este c ont rato , el término Registra~tj.. on StatehlSl1.t, significará,
d..e tj.6!IlPO en ~jieml)O, el Regi(jtrai~io!l Statement más r-ec í.ant emen te asentado por
la Boc í.odad de Inversión' con la Comisión de Titulos Jr Cambios y vigente ba.jo
la 'Securi ties ~~ct~ de 1933~ con sus 911.mj-en.da}3~ t.s.I c omo el Reg í.s t ra'tLon State
mente este modificado por cualquier enmiende a él en el momento en vig~ncia, y
el término Prospecto significar~ de tiem)o en tiSill~O, la forma de Prospecto
aut or-í.zado po r la Socí.edad de Inversión para uso l?or el Distriihluido~' y 'por los
vendedores.-

8 ~ Este contrato fin~liz2r~ autom~ticamente en el caso de su caSlOO
po r el Distribuidor y no será cesible )or la Sociedad de Lnvez-sá én 'sih el 0011

sentimiento del Distribuidor.~

~ - Dste c ontrr.t c SG:~"á s:>metidu E'~ la élprobo,ción po:r la .Jurrta de Di

rectores da la Sociedad de Inversi6n anualmente y continuar~ en vigencia scla~

ment.e hasta el momento que e spec f f'í c amerrt e se a:JX'uebe cada alío por la Junta de
Directores o por el vo t o (}0 LU1a may-oría de las acc í.one s e11 c í i-cuLac á én con d0 CIID

recho a voto de la Sociedad de Inversión. Si así no venciera, este contrato qu~

dará en vigencia hasta su finalizaci6n por cualquiera de las partes con sesenta
días de e~viso esnri-tn (lirjgid~o a la otra ,¿arte n.L domá c á lí o 'prinni;al de SL1S i1~

gocios.-

10 - El término "Cesión t1 y "mayor f a de acc íones en circulación con
derecho a voto" como se usa en ~ste contrato tendrá el significado dado a ello~

l.Jor las secciones 2(a) (~.) y 2 (a) (4·0) respectivamente de la le~T de Socieda.des
de Inversión d.e J9L~O.-

11 ~ Este Contrato ~ntrar~ en vi~encie, y el precedente contrato de
Distribución~ fechado ella de marzo de 1954, terminará, al cierre de operacio
nes del ~tlimo día del trimestre finaliza~o el 31 de marzo de 1955e-

En testimonio de lo ql..~G~ las l)artes aquI dan efecto a este corrt r a'to
para ser e jecu t ado por sus f'uno í.onu.c í.o s para ello debidamente au to r-Lzadoa s e-

Fdo e ~ r, :Eberstad.t y CO e Inc o
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