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I) 10S FONDOS COMUNES DE INVERSION EN EL MERCADO FINANCIERO ARGENTINO.

1) Algunos aspectos de los mercados financicros.

Una de las caractorfsticas esencialcs de las economfas sub
desarrolladas es la escascz de capital, es decir la existencia dc un ba
jo porcentaje de 8ste en relacién con los rccursos naturales y humanos.
Paralelamonte con la cscascoz de capitales,debe scilalarse la deficiente
estructura de los corrcspondicntes morcados financieros que agudizan los
efectos de la insuficicnte capitalizacién,al no facilitar la  canaliza—
ci6én del ahorro nacional y la atraccién y absorcién del capital oxtran-
joro.

La distincidn tedrico-préctica del mercado financiero, cn
mercado monctario o de dinero y mercado de capitales o financiero pro-
piamentc dicho,establecee que en ¢l primero se cncuontran la oferta y do-
manda a corto plazo y en ¢l scgundo a largo p}azo,rigiéndose aquél por
la tasa de descucnto y &8ste por la de intorés.Si bion su difcrenciacién
es dificultosa y la cstrocha interrrelacién cntre ambos impide su trata—
miento por separado,es importantc rocordar que cn cstructuras econdmicas
inflacionarias,;el comportamionto de cada uno c¢s marcadamente diferente,
llegando incluso a la desaparicidn del mercade de capitales.

Es ecvidente que 8i la tasa de desvalorizacidn de la moneda
os alta,la oferta de capitales a largo plazo requierec una coberiura,que
se traduce en un clevado interfs.Por su partc,la demanda,que se basa en
¢l rendimiento futuro de la inversién actualyno puedc contomplar la de—
preciacién monetaria,por ser imposible su ovaluacidén a largo plazo,dotgg
minando asf una tasa de interés divergente con ¢l fijado por la oferta.

Il mercado monctario,por ol contrario,pucde mantcnerse ¥y
afn adquirir m&s fluidcz,por cuanto las disponibilidades lfquidas on los
esquemas inflacionarios son gencralmente amplias y sc¢ colecan a corto
plazo on espectativa de futuras inversicnes,llegando a supl;r las defi~

cicneias dc las colocaciones a mediano y aln a largo plazo.ds justamen—



te este factor el que hace altamente vulnerable los mercados financieros
de las economfas subdesarrolladas, que por hallarse en Qvolucién no sélo
econdmica, sino polftica y social, estén sujetas a dificultades de orden.
institucional que se traducen en fuertes movimientps de capital a corto
rlazo, produciendo desajustes y crisis financieras.

2) Caractercs actuales del mercado financiero argentino.

En nuestro pafs, el mercado financicro rofleja lo expresado
anteriormentes.

En primer lugar, debe destacarse que el mantenimiento de
normas rcguladoras de las tasas a percibir por las institucionces banca—
rias en los préstamos, ha impedido la atraccidén de capitales, por el co—
rrelativo bajo rondimiento ofrecido, careciendo por lo tanto, el mercado
bancario‘de los medios para satisfacer plenamcnte las nccesidades de las
empresas. Es asf como se han gestado socicdades "financiceras" que, por
medio do tasas de interés més remuneratives, han suplido el vacfo cn el
corto plazo, consolidando un mercado paralclo dp alto costo para cl pro-
ductor y de relativa seguridad para el inversors.

La falta de crédito interno a largo plazo, ha creado en
las empresas 88 neccesidad de financiacidn extorior para las ampliaciones
de la capacidad productiva y adn para fines operativos, dcbiendo sopor -
tar bipn el riesgo del curso del cambio u oncrosas primas de seguro cam-
biario.

Asimismo el d8ficit de crédito hipotecario para la vivien-
da familiar, produjo la reaparicién dc las entidades de ahorro y pfesta—
mo para la vivienda, que actdan por sistema rcciproco y en general gjus-
tan los saldos dc decuda por la tasa de desvalorizacidn de la moncda.

Es covidente que estas nuevas instituciones financiceras han
llevado a cabo una importantc tarca de acercamiento centre la oferta y la
demanda de capitalos; contacto que por otra parte, ha llegado a cfectuar
se en forma directa, la que si bien supone un abaratamicento, al ahorrar
la rctribucibn y gastos de intermediacién, aumcnta el margen de riesgo .

La rolacién dirccta con la oferta de ahorro, 1la han establecido



las empresas biem mediante la creacifnm: de un 8rgano financiero, ya sea
dentro de su estructura o en forma paralela, que recoge capitales en for
ma de créditos ,, o bien por el aumento de capitales propios colocando ac
ciones por medio de entidades especializadass En ambos casos, la seguri-
dad de la inversién del ahprrista queda ligada indisolublemente al éxito
o al fracaso de la empresa.

La llamada "expansién con fondos propios", es decir el in -
cremento de los cabitales de las empresas, ha sido un importante factor
de absorcién del ahorro nacional y extranjero cn 1ps ﬁlti@os tiempos. Re
cordemos que en los tres aflos que corren entre 1960 y 1962 sc colocaron
en el Mercado @8 Valores de la Ciudad de Buenos Aires, por suscripcién. ,
acciones por un valor nominal cercano a los 25 mil millones de pesos, en
tanto que,en el mismo periodp ¢l conjunto de depdsito& cn caja de ahorro
tuvieron una expansidén de 22,000 millones y la tenencia ncta interna de
la deuda pdblica federal en manos de particulares - inclufdos bapcos ¥
compafifas de seguros = en 4.800 millones, no considerando los 12.500 mi~-
llones de pesos emitidos como Bonos del Empréstito de Recuperacién Nacio
nal " ¢ de Julio", que en mealidad fueron una colocacién forzosa asimila
ble a una emisibn monetaria restringida. |

3) El mercado bursétil.

Las bolsas o mercados dec valores son centros operativos |,
gue facilitan el acercamicento de la oferta y demanda de capitales a cor—
to y largo plazo, con el objeto de estimular por medio de la inversién
en valores mobiliarios las actividades de las empresas, consolidando la
participacidn de todos los sectores de la pconomia en cl desarrollo y ge
nerando la democratizacidn del capitalismoe
a) Desarrollo alcanzados

la atraccidn del inversor por la adguisicién de
acciones de las principales sociedades anénimas del pafs, se ha gestado
en forma paralela a la industrializacién de muestra economfa « Diversos
factores, al influir sobre inversiones alternativas,han coadyuvado a

esa correlacibn: la inflacién, el bajo rendimiento de los papeles pfbli



cos y de los depbsitos bancarios, el congelamicnto de }os alquileress ¥y
el proteccionismo industrial, han sido los principales.

Para medir el desarrollo bursétil se emplean habitualmente
los siguientes fndices: a) ndmero de sociedades admitidas a la cotiza -
cién ; b) monto de los capitales autorizados a cotizar j ¢) volfimen de
los valores negoc}ados s &) rclacién contre el valor efectivo y el valor
nominal negociado. En el cudro n°® 1 transcribimos los datos de los Glti
mos quince afios. Picil es establecor una corrclacidn entre el aumento de
sociedades admitidas a cotizacién, con los capitales autorizados y el vo
ldmen negociado anualmontp,pomo asimismo con la reclacidn cnitre el valor
efectivo y el valor nominal. La correlacién sc cxplica sencillamente tg
niendo en cuenta que la admisién a cotizar en bolsa os, para el grupo di
rectivo de una cmpresa, una especie de aval que le permite obtener apor—
tes financieros, mediante la emisifn de nuevas scries de capital, y qﬁo
un. gran volumen de operaciones unido a una alta-relacién entre el valor
efectivo y el valor nominal, son {ndices @o una plaza de gran liquidez e
interesad® por oportunidades de inversidn.

Como pucde observarse en el cuadro mencionado, en los tres
lustros analizados, el nfmero de sociedades admitidas a la cotizacién se
¥riplica comodamente, pero su crecimicnto acusa grandes oscilaciones, co
rrespondiendo el incremento méximo al afio 1961, luege del auge de I960 ,
con: 108 socicdades, es decir més de un 16% del total autorizado en la ac
tualidad. Corresponde anotar gue de las veintc sociedades con capitiales
superiores & los mil millones al 31 de diciembre @p 1962, catorce de e~
llas: ya cotizeban cn bolsa con anterioridad a 1947.

Un Indice m&s eclocuente de la evolucién del mercado es el
monto de capitales autorizados a cotizar. Si bien el monto actual supera
en m&s de cuarcnta veces el correspondiente al afio 1947, es convenicnte
efectuar la reduccién a dflares de los incrementos anuales y podgr obte
ner asf{ una acumulacién en valorcs constantes ( wver cuadro n® 2). Reali
zado estec ajuste obtenemos para el aflo 1947 un valor de 552 millongs;de

délares y para 1962, deducidas las capitalizaciones de revalfios, 1.880



millones de @61ares, es- decir que el incremento a valores constantes fué
de 2,4 veces. Por otra parte,si tenemos en cuenta que un gran porccntaje
de los aumentos de capital, proviene de capitalizaciones de utilidades ,
que alcanzan en promedio durante los dltimos 16 afios 2l 50% del total de
las autorizaciones, concluiremos. que el aporte de capitales mecibido por
lag empresas a través de la Bolsa, no ha sido importante, salvo en los
afieg 1960 al 62, que como apuntéramos antes, se emitieron por suscrip -
cibén alrededor de 25 mil millones de pesos, gque si bien el mercado los
absorvié, produjo un cfecto deprimente en las cotizacionGS'ge los wvalo~-
res, que sufriecron una depreciaci&n promedio cercana al 50%.

El voldmen operado en bolsa refleja el interés del inve;§or
¥y depende de las condiciones gencrales ccondmico-financieras del pafis.
Su andlisis en valores absolutos permite apreciar en forma superficial
las tendencias a corto plazoy poro en razén de la depreciacién moneta-
ria, es necesario para efectuar una evaluacién del desenvolvimiento a
largo plazo, una comparaciSn;con un instrumento de medida genergl de la
economfa como os el Producto Bruto Nacional { wer cuadro n® 3) . A finm
de no incurrir en deviaciones tendenciosas, hcmos considerado como vold-
men operado, s8lo las transacciones al contado, dado que las précticas
operativas vigentos hasta 1951,'permit£an las transacciones a plazo
con escasa cobertura, que se tradujo en negociacionés de neto corte es-
peculativo, que no reflejan el interés del inversor. Surge claramente,
que a pesar de las oscilaciones cfcliecas que se aprecian, el fndice se
mantiene estacionario o bien con tendencia a desoendar puesto que el va
Jor correspondientc al auge dq 1960 es inferior al de los afios 19473 48;
49 y 55 e idéntico al de 1954 + El dltimo valor, 196?, s@lo supcra los
de 1952 y 1957, silles de profundas crisis bursétiles.

Si se efectda la conversién del vollmen operadc en cada
afio a ddlarces se comprucha una correlaciSn con lo expuesto anteriormqg
te, es decir un voldmen con fuertes altibajos y sin‘tendencia definida.

En el grifico ng Iicpndensamos algunos de los datos cla-

borados en los cuadros mencionadosSs



Afios

Nimero de

Sociedades

1947 219
1948 242
1949 254
1950 266
1951 274
1952 275
1953 274
1954 275
1955 306
1956 361
1957 407
1958 433
1959 476
1960 552
1961 660

669

1962

CUADRO I
lonto de los Valores negociados Relacién
capitales én a061on§s cntre el
e - nominal efectivo VN y el VE
(miles de millo {(millones)
nes) ‘

2,52 921 2;885 3,2

2,91 14360 54155 379,0

3,11 924 2,810 304,1

3,61 629 1.257 200,0

4,09 846  1.617 191,0
4,59 ‘796 1.039 130,5

5410 1.378 lf846 133,9

5469 2f716 5.411 199,2

7,27 2.934 7.503 255,17

9,61 14922 4.252 221,2
12,50 1f593 2f758 173,1
17,11 3f478 6,902 198,4
25,98 5.178  11.992 231,6
47,06 12'.180 32‘.966 270,6
76,42 134312 304935 233,1
102,76 12.945 15.433 119,1

Fuente: Beletines de la Bolsa dé Comercio de Buenos aires



CUADRO _ 2

Capitales admitidos Cotizacién Capitales admitidos a la

Afios a la cotizacidn del délar cotizacibén en dblarcs
del aflo acwnmulado del afio acumulado
(miles de millones) (millones)
1947 2,52 4,53 | 55441
1948 0,39 2,91 6,97 55,9 610,0
1949 0,20 3,11 11,71 17,1 627,1
1950 0,50 3,61 15,99 , 31,3 658,4
1951 0,48 4,09 23,74 20,2 618,6
1952 0,50 4,59 22,94 21,7 700,3
1953 0,51 5,10 22,50 22,6 722,9
1954 0,60 569 25,39 23,6 746,5
1955 1,58 7427 30,48 51,8 798,3
1956 2,34 9,61 35,78 65,4 863,7
1957 2,90 12,51 40,20 72,1 . 935,8
1958 4,61 17,12 48,04 95,9 1.031,7
1959 8,86 25,98 79,19 111,9 1.143,6
1960 21,08 47,06 82,94 254,1 139747
1961 29,36 716,42 82,83 354,4 1le752,1
1962 26,34 102,76 113,73 231,6  1.983,7

Notaion 1962, 11.300 millones de pesos fuercn autorizados por capi-
talizaciones de revaldos contables, que se cncuontran ajustados
automfticamontoe en este cuadro, por cndo al total de oso aflo de
ben deducirse 99,4 millones de délares.

Fuentc: Boletfn de la Bolsa de Comercio
Bolct{n Estadfstico del BCRA.




CUADRO 3

Vol¥men operado Producto Bru—- Relacién  Voldimen opera—
Afios  al contado, en to Nacional & entre 1 do convertido
valor efectivo precios corrte y 2 a délares .
-1 - -0 -
( miles dc millones) 7 (millones)
1947 1,57 35,6 4,41 347,0
1948 2524 43,7 5,13 321,8
1949 2,27 52,5 4,33 194,4
1950 1,25 62,2 2,01 78,0
1951 1,62 87,5 1,85 68,1
1952 1,04 100,3 1,03 45,2
1953 1,82 112,0 1,62 80,9
1954 5524 125,1 4,19 206,4
1955. 1,37 146,4 5,03 241,17
1956 4,13 180,0 2,30 115,5
1957 2,70 231,4 1,16 67,2
1958 6,78 319,8 2,12 141,2
1959 11,93 606,8 1,96 150, 6
1960 32,87 785,3 4,19 ~396,3
1961 30,86 - 924,0 3,34 372,6
1962 15,35 1.115,0 1,38 135,0

Fucnte: Boletin de la Bolsa de Comercio
Bolotin Estadfstico del BCRA
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b) Evolucién:

el anélisis detallado de las cifras expuestas en los cua =
dros mencionados, complementadds con algunos datos de carﬁcter econémi —
co-polftico pueden permitir arribar a ciertias conclusiones. Los afios 47
¥ 48 muestran un importante orecimiento en el Mercado de Valores, funda =
mentado en una polftica econdmica de neto corte industrialistaj basada em
un fuerte proteccionismo econdmico y en un amplio apoyo crediticio neali
zado mediante una incontrolada emisién, que practicamente duplicé en ese
lapso la circulacién monetaria. El control de cambios contuvo en parte la
corriente especulativa en divisas y tanto el ahorro sano en procura de
proteccidén contra la inflacién, como el capital especulativo, &vido de ré
pidas diferencias, se dirigieron al Mercado de Valores.

Sin duda el elemento especulacién prevalecié sobre la inver—
sién, especialmente en 1948, puesto que el 50% de las operaciones se cors
certaron a plazo y acciones de s8lo tres compaiifas agruparon transaccio -
nes por més del 40% @bi total ( Augusto Machado, "Manual Bursatil", Bue—
nos Aires 1956 , pag. 113 )o BEn los afios comentados ingresaron a }a bolsa
63 nuevas sociedades, sobre 180 existentes en 1946, o sea un 32% . Al pro
ducirse a principios de 1949 un cambio en los ejecutivos de la dinepcidn
econémica, la bolsa acusa un fuerte impacto y se produce el "crack". La
posicién del mercado se volvid insostenible y entré en un perfodo de sa -
neamiento, que a pesar de la adopcidn de medidas fiscales favorabiesn en
1950, se tradujo en una fuerte reduccién de precios y montos operadoss

A fines de 1951 se insinué una reaccifn, pero en ese mo —
mento ya comenzaba a reflejarse en la econpmia la crisis del sector agro
pecuario, que arrastra al sector industrial. Por otra pgrte se inicia una
polftica monetaria de contencién que agudiza el proceso. Durante el aflo
1952 nos encontramos con un marpado de total desinteres, pero saneado y
con niveles de precios muy bajos..

El aflo 1953 presentd una lenta valorizacién y ampliacién
del voldmen que se afirma recién a fines de 1954, coincidiendo con la re—

cuperacifn de nuestra economfa y finanzas y con el delineamiento de una



polftica de fomento a las inversiones extranjeras.Por otra parte las nue-
vas. caracterfsticas: del IMIM,al. convertirse en un elemento activo de in-
termediac;6n entre el shorro popular y la bolsa,genera un sano proceso de
invers{dn.

A pesar de los acontecimientos politico~militaresldurante
1955,c1 mercado continud activo y reflejé una bucna valorizacidn.Sin em—
bargo medidas de cardcter polftico y fiscal desalientan la evolucidén bur-
s&til y los afios 1956 y 1957 son realmente desfavorables con reducidos vo-
limenes y fuertes desvalorizaciones.

A pesar de ello,como elemento compensadorycorresponde ano—
tar el ingreso a la cotizacién durante esos dos allos de 101 sociedades ,
que =i bien es el prodﬁoto del perfodo anterior de bonanza,posibilitd o-
frecer a los inversores una buena goma de nisvas inversiones alternativas.
Bs asf que al concretarse la vuclta al régimen constitucional en 1958,¢l
mercado bursétil reaccicna notablemente y durante tres aflios se manticne
una plaza amplia y sostconida que,refleja en 1960 un volumen operado 12 ve
ces superior al de 1957,para culminar ocn una fuerte especulacién en el se
gundo semestre;de 1960 y primer trimestre de 1961l;con grandes oscilacio -
nes de precios.Durante 1960 y 1961 ingresaron 184 sociedades nuevas,y la
mayorfa de las empresas con cotizacidn oolocaronlimportantes aumentos de
capitales que }levaron el monto autorizado de 17.110 milloncs en 1958 a
76420 en 1961,

Bl creciente endeudamicnto de los grupos mayoritarios de
las empresas,como consecucncia de las constantes suscripciones,que se ope
r8§ en gran parte por medio de garantias accionarias,se tradujo al venci -
miento de las cauciones en una secuencia de ligquidaciones por falta'de
renovacién,en razén de la polfitica mon~taria dec contraccibén adoptada.

Dicha tcndonbia vendedora del aifio 1961 se consolidd con la
crisis econdmico-institucional gue se manifestd en 1962,1levando los pre
clos burgétiles a niveles extremadamcnte bajos y a un mercado de totall de

sinterés.



4) Institucionalizacién de la inversién bursitil.

Esta breve reseila pone en evidencia las fucrtes oscilacio—
nes a que se ve sujeto el inversor bursftil,que si bien en el largo plazo,
obtiene wuna compensacién remunerativa,debe sufrir durante las &pocas de
depresidn,un congelamiento del ahorro en defensa del valor de inversidn o
bien una pérdida apreciable.Por otra parte las olas espoculativas se desa-
rrollan siempre en perjuicio del ahorrista,ante la impotencia de los érga—
nos rectores del guehacer bursitil.

Es evidente que la agtividad individual en el mercado de va
loreg exige una dcdicacién y conccimiento gque no es dable en el inversor
medio.La agrupacién de los pequellos y medianos inversores en un Srgano
coordinadar que realice las. inversiones,es sin duda un elemento gque puc—
de subsanar la falta de dedicacidn y ccnocimiento técnico,asi como permi-—
tir en razdn del volumen una diveorsificacién en las tonenpias que elimina—-

rfa los riesgos especificos de las inversicnes espccialcs.

a) Cucntas espcciales para inversién cn valsres mobiliarioss

1 IMIM(Instituto Mixto de Inversioncs ILiobiliarias)se creé
en 1947 con la finalidad de proponder a la estobilidad del mercado bursé-
til y como Srgeno oficial dedicado a la intermediccibn ontre el piblico
ahor?ista y la inversién burz48til por medio de las cuentas en participa —
cién,

Para su primera funciéia se lo Zotd de un capital provenien
te de lg banca oficial y privada y la segunda recidn comenzd a llenarla
en 1954.En 1956 entrd en liquidacién y transfirié su cartcra 21 Banco In—
dustrialyque a fipes de 1962 zlcanzé un monto do 9180 millones con la par
ticipacidn de 102.646 aborristas,lo que ponc de manifiesto la favorable
acogida entre los inversorcseSi bicn el sistoma csté cumplicndo una fun-—
cién de desarrollo cntre los ahorristus,ha dcjado de actuar como nivela~
dor del mercado,a partir de fines de 19559 s ovidente que esta funcidén de
be ser primor@ial entre las metas a cumplir por un instituto de estas ca~

racterfsticas.Durante el auge dc 1960 acompafié el movimiento y m&s bien



lo_agudizé invirtiendo 1.733 millones,especialmente en acciones ordina -
rias.

Corresponde hacer algunas consideraciones sobre el sistemas

Bl inversor no exponc al &lea bursitil sus ahorros,pues el
capital aportado no recoge los frutos de la valorizaciﬁn de las ianversio-
nes,ni sufre la eventual pérdida de la desvalorizacidn.

El'riesgo en las operaciones es por exclusiva cucnta del
Banco Industrial.En la actualidad eostimamos que el valor de la cartera de
las "Cuentas DBspeciales™ diffeilmentc cubra el pasivo que represcntan los
depdsitos de los ahorristas.

Su aceptacidn cntre el piblico inversor se dcbe principale—
nente al pago de un interés superior a los rendimientos ofrecidos en ope—
raciones bancarias similarcs.Sin embargo cl 15% abonado en los Gltimos
tres aflos,no compensa histéricamcnte la desvalorizacién monetaria,ya que
observando el fndice del costo de la vida en 15 aflos,entre 1945/60 encon—
tramos para la base 100 en 1945,un valor de 3921 para 1960,que represen—
ta aproximademente una tasa de capitalizacidn del 30% es decir 91 doble
de la abonada por el Banco Industrial de la Repiiblica Argentina.

No hemos contado con un nfdimero Indice de la evolucién de
precios de las acciones que abarque todo el perfodo analizado y rclina las
condiciones béAsicas minimas para medir eficazmente el mercado,sin embargo
tomando el del "Consejo Técnico de Inversiones S.A."que parte de 100 cn
abril de 1958,tenecmos para abril de 1963- 5 afios despubs-— un valor de
346,73es decir un rendimiento suporior al 35% capitalizados

En razén de lo cxpuesto es posible inferir que si bien lass
"Cucntas Hspeciales®™ han cumplido cn el aspecto canalizacidn de ahorro,no
han ejercido la funcién dc estabilizador,y no pucdensen razén de su esque
ma operativo ofrccer un rondimicnto acorde con el requerido con los aho-
rros para mantcner al menos su valor adquisitivo,lo que en dcfinitiva pue
de traducirse en un alejamicnto de los ahorristas,perdicndo asf. toda fun~

cidn ccondmica,



b) Fondos Comunes de Inversién..

Hemos puntualizado las funciones cconémicas a pumplir pox
la mancomunacién de pequefios y medianos capitales en la bolsa.

Los Fondos Comunes de Inversiéq son las entidades llamadas
a desarrollar estas funciones en nuestro medio.

De acuerdo al art.l°® de la loy 15.885 se considera Fondo
Comin de Inversién el patrimonio intcgrado por valores mobiliarios y di-
nero pertencciente a diversas personas,a las cuales se les reconocen de=-
rechos de copropicdad indivisa representados por ccrtificados.

En la definicién anterior surge la atipicidad jurfdica Yy
por onde la carencia de porsonerfa,ecmanando la neccsidad de un 6rgano de
gestibn,la socicdad gerente que ejorce la roprosentacién colectiva de los
copropictarios indivisos,y un Srgano de contralor,el decpositario,con el
cual la sociedad gerente debe celcbrar un contrato de gestibn,que estable
ce las'bases de relacién entre los inversorcs y los Srganos y de &stos en

tre sf.

La caracteristica csencial de los FCI,es la de posecer un
patrimonio variable,designindoselos como entidades de capital abierto.ls~—
te proceso se lleva a cabo por la emisidn y rescate ccntinuo de cuotas
partos,gue son los tftulos represcntativos dc los dercchos de los copar-
ticipes.

El manejo de los valorcs concierne eoxclusivamente a la so=—
ciedad gorente,dontro de los mérgcnes cstableclidos por las disposiciones:

legales y el contrato de gestidne

In otros capftulos sc comentan la legislacién vigente ¥y

aspectos contables y comerciales de los FCI.

5) Funciones ccondmicas de los Fondos Comunes de Inversidn.

Nos detondremos ahora a analizar las posibilidodes y las
formas on que los FCI,pueden llcnar las: funciones ccondmicas de canaliza
cidn y cstabilizacién.

En primer lugar anotcmos que la canalizacién del ahorro y



la estabilizacién del mcrcado burs&til son funciones concomitantes e in
terdependicntes por cuanto la actividad de estabilizador depcnde en gran
medida de la gestidén canalizadora y por otra parte la capacidad de cana-
lizacidn ostaré influfda notablemente por ¢l resultado de la politica de
estabilizacidne

Is evidente que el primer impulso en ese circuito,lo dcbe
dar la canalizacidn para ingresar lucgo si en la faz de’interrelaciones,
daremos pues pr;oridad en ¢l anflisis a la canalizacidne.
a) Canalizacién.

El proceso de atraccidn de inversores debe ser el fruto de
campaias educativas de neto corte institucional,dcjando fuera todo aSpeo%
to promocional de tipo comcrcial.

In rcalidad el desarrollo de los FCI tropieza justamente
con las dificultades gque supone oxponcr al inversor poco avezado Sus ca-
racterfsticas operativas.Bl piblico ahorrista ticne una nocién del capi-
tal y del interés como funciones fijas y por cnde no se ven atrafdos pom
operaciones en las cuales no se garantiza'el valor nominal de su capital
ni se fija una tasa de rendimionto bé&sicoe

361lo en ciertos niveles de los cstratos socio~cconémicos,
(profesionales,alta clase media)son rccibidos los FCI,como una efectiva
contribucibén al ahorro personal.3in cmbargo,las fuertes oscilaciones del
mercado bursitil,siguen desalentando ol proceso de acercamicnto del in-
versor a la tonencia del capital de las cmpresas,llevéndolo on cambio a
una csPec;e de asociacién dirccta o indirceta por mcdio de préstamos fi-
nancicross.

Circunstancias cspeciales de nucstro mercado financicroj;ha
cen que actualmsente en la genoéalidad de los casos,el capital ajeno(deu~
da de la cmpresa),sc retridbuya con una tasa superior a la dol capital
propio,pero una vez supcrada la crisis se rctornard al plantco roalldol
costo~beneficio para fijar los maArgenes de endeudamicnto cmpresario.Por

ello rccordemos que siempre la tasa de interés que csté dispucsta a pa =

gar por capitales ajonos una cmpresa debe scer infeorior a su tasa de uti-



lidad y si a esto agregamos la intermcdiacién de instituciones crediti —
ciasyse puede establecer un amplio margen cnire la tasa ofreccida & los
colocgdoros de capital on préstamos y la tasa de utilidad de los produc—
tores.

Si llamamos U la tasa de utilidad de las cmpresas ¢ I la ta
sa de interés que esﬁép dispuestas a pagarjen condiciones normales del
mercado deducimos U» I. Las ecupresas dejarén de tomar capital ajeno en
préstamo en el momento que el intorés se iguale a la utilidad marginal.
Considerando que on general las operaciones de crddito se ofcctdian por
instituciones intermediarias(bancos,cfas.financicras)y suponicndo que I,
es decir la tasa abonada por las emprosas,cs la percibida por el institu—
to de crédito y llamando A la tasa que éste_abonaria: a los =zhorristas,
podemos fijar que I>A y en general U>1I7 ANo se consideran gastos de
intermcdiacibn ni cargas impositivas que seguramente amplfan las brechas
entre los términos de las desigualdades dcterminadas,

El disloque actual del mercado financicro dificulta gran =
demente la difusidn de los FCI.Si bicn los bajos niveles alcanzados por
los valores bursitiles,deberfan ser un motivo de atraccién para el inver
sorylas invorsionos alternativas de alto rondimiento y las perspectivas
desfavorables de las emprosas industriales,impiden dicho movimiento in -
versor.Casi un cuarto de siglo ¢n constante proceso inflacionario ha
creado la conviccidp en ¢l ahorrista de no poder defonder el poder adgui~
sitivo de su moneda. y por c¢llo se cncucntran atrafdos porllas inversio—~
nes de alto rendimicnto nominal,aunque de minima seguridad.Por otra par—
te los més experios finoncistas han llegado a la conclusidn,que la defen
sa contra la inflacidén se cncucntra on un grupo de inversiones altorna-
tivas en ol tiompo y por onde otorgain un méximo de imporitancia al factor
liquidez,que permite una movilidad cntre oporaciones bursétiles,de cam —
bio,financicras,agrepecuarias,ctc.cuyas ronﬁabilidades varian on los di-
ferentes puntos de Ya espiral inflacionariae

Con todo entendomos gque las perspectivas para la difusidn

de los FCI son promfsorias y si bicn domandarén un perfodo de gesiacién



posiblemonte largo,cstimamos que su institupionalizacién econdmica,logra~
da ya la jurfdica,cs précticamcntc un hecho.

Los FCI iniciaron cn nucstro pafs sus actividades en 1960
¥y lucgo de un auspicioso comicnzo,cn raqu del auge bursftil,hen cntrado
en un perfodo de casi completa inactividad.@ln la actualidad operan una
deeena de FCI,pero solamcnte tres poseen patrimonios superiorcs a los 10Q
millones de posos y en conjunto dificilmente sc acoercan a‘los 500 millo-
nes,cifras que demuestran su pequefia significacidn actual.3in embargo el
haber superado los dos aflos de orisis,que éi bicn ha medrado con algo sus
posibilidades,es un hecho auspicioso y supone una posible expansidq 508

tenida no bicn la actividad cconémica del pafs rctorne a su firmezae.

b) Bstebilizacibn.

In cuanto a su funcibdn estobilizadora del mercado,actual-
mente es précticamentc nula por la cscasa importoncia de sus patrimonios
que seilalomos antes.Con todo su actuacién ha sido bencficiosa,y clcanzar
do cierto desarrollo seguramentc harfn scntir su capacidad técnica de so-

'y

1ecc16n‘dosalentando los movimicntos cspoculativos,scan gonerales o parti
culares.Debemos scilalar como factor importante en su funcidn de estabili~
zacibn,la coincidencia de¢ interés con la politica de inversién propia de
los fondos,que en genoral en los movimicnios alzistas optardn por seguir—
los con cautcla,liquidendo posiciones nuy valorizadas y roservando tonen=
cias en disponibilidadog 0 ¢n opecraciones a plazo fijo para reinvertirlas
en los periodos dec bajae

Por otra partoysus decisiones de compra y venta,influirén
en la plaza,no s8lo por la importancia de sus operaciones propias,sino
también por que al llogar al conocimionto de los oporados habituales in-
cidirén en las transacciones dec ostos,que tomarin en cucnta las posicio-
nes adoptadas por los fondos.

M jados on goneral los tomporaicntos operativeos de los
Fondos, tanto desde ¢l punto dc vista particular como para la coincidente
funcién cstabilizadora,corrcsponde scialar los Indices que detorminen los

puntos de valorizacidn y desvalorizacidn del mercado bursftile.



Al tratar la polftica de inversidn de los FCI;sc conside =
ran los aspcctos fundamentales que debon rogirla,on cuanto a la gestidn
general y particular de la carterajanotamos ahora que uno de los indi—:
cadores fundemrntales debe ser ¢l rcendimiocnto cfectivo de los valores,es
decir la relacién precio-dividendo(multiplicador).Matem&ticamente ¢l mul-
tiplicador es la inversa de la tasa efccotiva de utilidad y por ende si la
tesa de interds normal os de un 15%,¢l1 multiplicador deberd ser 6,6 y pue~
de inferirse que las acciones cuyo multiplicador supcre a 10 estarfan,sol-
‘vo circunstancias cspeciales, sobrevaloradas y agucllas que mosiraran un
fndice inforior a 4;subval<radas ¥y con 1aslexcqpoiones naturales,represcn~
tarfan buenas oportunidades de rondimicnto.

Correlacionando este ratio con la tasa de interds bancario
o de valores piblicos,pucde conocersc la situacidn genoral del mercado ¥

.

adeptar decisiones oporativoss.
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II) LA GESTION ECONOMICO - FINANCIERA DE FCNDOS COMUNES DE
INVERSION :

1) Objetivos .

Los objetivos en la gestién ccondmico-financiera de un Fon
do Comin de Inversioncs, que sc obtiecnen principalmente por medio de la
diversificacién do inversioncs, son los siguicntes:

2) Scguridad: |

b) Liquidez

c) Rentabilidad

d) Valorizacidn

Los tres primercs Son en principio concurrentess el dAlti-
mo, la valorizacién, aparece como anﬁagﬁnico de los anteriores en razén
de principios econémicos clementales.En primer lugar, observemos que la
mayor apreciacidn de una inversidn surge de la superacidn de un riesgo
preexistente y es el premio que rccibe la iniciativa ompresaria. Por el
contrario, la seguridad, liquidez y renta, son ceracteristicas de inver
siones que, on razén de una posicién especial en el mercado ya han mere
cido una valoracidén acorde con la superacidn del riesgo y por cnde, se
encuentran ajenas a cambios favorab;os importantes, que son los que en
definitiva producen la valorizaciéne

Corrcsponde destacar que situaciones especiales del mer—
cado mobiliario, o de un ramo o emprecsa de la actividad econdmica, puc~
den hacer que los tres objet;vos sefialados en primer término no sean en
tcdos los casos consccuentess Doterminadas inversicnes de gran seguri-
dad pero sujetas a fluptuaciones cfclicas ticnen oscilaciones importan-—
tes en su rentabilidad. Del mismo modo una s8lida accién pucde tener un
mercado rodpcido que la haga poce apreciable desde el punio de vista de
la liquidecze

Analicemos ahora, partiendo de los objetivos anteriormente
seiflalados las polfticas aplicables a la gestién de un Fondo Comﬁp en la

seleccidn de los valores gque integran su cartera de inversioncese



a) Seguridadi

El grado de scguridad de una accién, es decir la capacided
de mantpner su valer, esté dada por factores internos y oxterncs de la
empresas Dentro de los elemeontos internos corrcsponde analizars:

1) Voldmen del patrimonic: gencralmente podemos asimilar el con
cepto de seguridad a un gran vollmen patrimonial, No podemos dudar que
una empresa poseedora de un capital elevado tienc wentajas aprooiab}es
desde el punto‘de visto de la solidez que otra dc escaso patrimonio.

Actualmente en el mercade de Valores de la Ciudad de Bue~
nos Aircs se exigehcomo condicidn para cotizar un capital mfnimo de 50
millones de pescs « Al 31=12-62 cstaban autorizados a la cotizaciéq A0
ciones de 669 empresas con capitales admitidos por un total de 102,762
millones de pesose Debemos destacar que de ellas, 90 sccicdades con cam
pitales ind}v;duales superiores a 250 millones de pesos totalizaban un
importe de 65.438 millones que representaba un 65% del total de capitg
les autorizados.

Es Wbvio sefialar que esas empresas son las que mayor jole]
dex de atraccidn ejercen entre los inversores, no sélo por la solidez
que troe aparejade su monto de capital, si no que ademfs on razbn del
mismo voldmen, poscen cn general‘un mercado transaccional amplio ue
les da un alto grado de liquidcz.

2) Integracién del patrimonios la composicién del patrimonio de
una empresa estd dada por los rubros del activo § os evidgnte que una ar
ménica distribucidn es la mejor garantfa para el inverscr. Las caracte =
nfsticas diferenciales de cada actividad imponon diferentes grados on
la composicidn y combinacién de los activos, sin embargo principios ele-
mentales de economfa empresaria nos indican una cuidadosa observacién de
los siguientes puntoss:

I) Altcs importes imputados a rubros inmaterialcs
o cargos diferidos,. II) Bxcesivo stock de bicnes de campio

III) Elevado porcentaje de créditos .



Las posibles conclu@iones gque se obtengan luego del anéli~
sis anterior deberfén ser valoradas dentro del csquema general de la co-
yuntura cconémica y en los aspectos especiales que puedan caracterizar
la situacidén del ramo o empresa sujeta a estudics

Al evaluar las condiciones de seguridad de una cmpresa ,
toda inversién en inmobilizaciones recales dcberi considerarse como fac-
tor positivo y sblo se analigarﬁ su grado de cccnomicidad al estudia;
la empresa en sus aspectcs rentfsticos o su capacidad de crecimicntoe

3) Situacién vatrimonialt es este uno de los eclementos més: apre
ciados por los analistas de balances, sc 9va1ﬁa por medio dc los llama~
dos fndices de endcudamicnto o solvencias. Posiblemente sc ha otorgado
a estos "ratios" una importancia y valoracién propia exagerada parn cl
anflisis microeccondmico, sin embargo desde el punto de vista de la sco~-
ridad patrimonial cs incuestionable su validoze

Su ponderacién dehe recalizar considefando las caracterig
ticas especiales que el giro de los negocios imponen a una empresa, CQO
mo toambidén de la ?entabilidad del capital propio y cl costoc financiero
del capital ajenoQ

No es posible g@neralizaf un valor normal d¢ endcudamich
to,,puesto quc las diferencias apuntadas: anteriormente nos indicon gqhe.
un Indicc considerado bueno para una cmpresa comercial puede ser dema~
siado estrecho para untc entidad industrial, que al requerir moyores in
mobilﬁzpoicnes supone una proporcién distinta entrce patrimonio propio

Y ajenos

En cuanto a los factores externos que hacen a la segurie
dad dc una empresa digamos que son de carfcter econdmico gencral Yy de
penden en su mayor parte de los cambios en la polftica econbmica del
pafs. Es indudable que las medidas monctarias, fiscales, laborales,
aduancras, etce. afectarfn el grado de scguridad de una inversidn , en

tanto presupongan cambios importantes en el csquema econdmico existentee



b) Liquidesz:

Una de las condicicnes csenciales en la gestién dc‘los Fon;
dos Comuncs de Inversién es mantencr un alto grado de liquidez. Es posi
ble que més es una caracterfstica , on lugar de una condicién, puesto
que las inversiones bursé&tilos en general poscen de por si‘un elevado
grado de liquidez en relacién con otros sistemas de ahorro. Con todo,
la seleccidn de va;ores de la cartera dobe efectuarse con suma precau~
cibn en este punto.

Hemos anotado antes, que en nuestro mercado dc valores hay
nuchos papeles que a pesar de poscor atractivas caracterfsticas cn }os
aspectos seguridad, ronta ¢ crecimicnto, ticnen un escasc wercado e

En diversas coportunidades las posicioncs liquidas de los
Fondos Comunes pueden no ser suficientes para hacer frente a retiros de
los inversores, en consecuencia es conveniente mantoner un mérgen de }a
cartera en diferentes acciocnes dc gran mercado facilmente negociables,.
Lamentablemente no existe en nuestro pais un morcado de valores piblie
cos amplio que, sin lugar a dudas permitirfa un desahogo en cste aspec
t0e

En el mercado de Valores de la ciudad de Buenos Aires, du
rante 19§2 se operd en acciones por un valor nominal de 12.945 millones
de Pesos. Acciones: de 30 sociedades tuvieron transaccioncs. por un monto
de 6.579 millones de pesos (valor nominal) , o= decir un 50% del vold ~
men totals Por otra parte corresponde destacar.cue,de las 669 socieda =
des autorizadas , 97 atin nc habfan cotizado sus accipnes al 31 de di -~
ciembre de 1962 y 19 tenfan la cotizacién suspondida. Si agregamos que
durantce el afio 1962 ¢l n@mero dc zociedades que cotizaron sus acciones
oscilé mensualmente entre 355 y 434, podemos concluir que tienpn un tra
tamiento habitual en el mercade papcles de s8lo 250 sociedadoes.

Lo arriba anotado no hace més gue corroborar la necesidad.
de una politicq sumamente precautoria en lo referente a la liquidca de

las inversioncege.



c) Rentabilidads
Seguramente el obtener una renta homogénea a través del
tiempo es cl objetivo més diffcil de « lograr. La mayorfa de las inversip

nes no bursétiles ticnen por carapteristica el brindar una renta fija o
al menos de escasas fluctusciones. Por el contrario la rentabilidad de
las: acciones fluctda con el ciclo comercial y por cnde los rendimien -
tes de los Fondos Comunes se cncuentran sujetos a oscilaciones constan-
tes.

Es necesario por razones de politipa comercial, poder al
menos asegurar una rentabilidad mfnima al inversor. Para ellc una parte
de las inversiones deberd dirigirse a papeles de buen roendimiento aln
oen desmedro del crecimiento o la liquidez. Una buena gama de acciones:
preferidas, con rendimicntos fijos o con mfnimos bhsicos y participacio
nes adicionales, presentan cotizaciones excelentes para esta finalidad.
La falta de mercado de las acciones preferides las hace para el invef -
sor -privado poco atractivas por su escasa ;iquidoz, nanteniendo en con-
secuencia sus cotizaciones a bajos niveles. Es asf que on base a las co
tigaciones de diciembre de 1962 las acciones preferidas. de mayor merca
do en nuestra bolsa tonfan rond}mientos efectivos que oscilaban entre
un 14 y un 22% de interds anual.

Otro de los aspectos a ccnsiderar dentro de la rentabili
dad de los Fondos Comfines es e} alto porcentaje de sociedades que abo -
nan sus dividendos en accioness Al estudiar los aspectos contables ahon
damos el an&lisis de cste hecho y por ello solo yecordarcmos aquf la in
tima vineulacidn que tiene la capacidad de distribucién de renta de‘ un
Fondo Comin con la forma de contabilizar los dividendos on acciones.

Lo crisis que sufre nuestro mercado bursdtil ha. querido
ser fundamcontada en factores intrinsecos del sistgma, acusando al pago
de dividendos en accicnes como principal causante. Es evidente la incon
sistencia de esa tesis, el morcado bursftil sflc refleja la situacidn
econfmica del pafs y acusa los impactos anticipadamcnte, por ello su

crisis ase adelantd en un afio a la crisis financiera del pafs. Entende—



mos que ¢l pago de dividendos en acciones es una consecucncia de los car
racteres inflacionarios de nuestra economfa,por ello es necesario conm=
cluir que no puede tomarse partido a favor de los dividendos en accio—
nes sino aceptarlo como una exigencia de las' circunstencias.Con todo
cabe recordar que una balanceada proporcién entre acciones y efectivo
en el pago de los dividendos parece ser la f8rmula adecuada para satis—
facer al inversor y beneficiar capitalizando a la empresajla pruebas u-
na sooiedad que durante 10 aflos zbond un dividendo idéntico parte en e—
fectiVO‘y parte en acciones,manteniondo durante todolese lapso una co—
tizacidn clevada en relacién al rendimiento efectivo.

El elemento de an#lisis utilizado para medir la rentabi—
lidad de una empresa es el " multiplicador",al cual nos hemos referido
anteriormente.Como los Fondos Comunes efectfian inversiones a largo pla—
zoyel fndice deberd calcularse tomando en consideracidn Unicamente el
beneficio operativo normal,sin incluir 1aS‘ganano;331extraordinarias

obtenidas: al margen del giro normal de la empresa.

d) Valorizacidéns

El mayor valor que una accidn puede lograr depende del
margen de crecimiento que tenga.El crecimiento puede darsg por la co -~
locacién de nuevos productos o por una mejora competitiva.Ambas posi =—
bilidades se realizan por cambios organisativos y por incrementos de
inversifn,que suponen un riesgo.Por ello como declfamos antes,la valo =
racidén de una a2ccién es un premio al riesgp,en este caso representado
por cambios en la estructura de la empresa.ilemann (" la Inversidén Bur
s4t11" ,Buenos Aires,1961,p4g.104' ) sostiene que el crecimiento se ma—
nifiesta por un aumento correlativo de capital y gananciae.

Los ltimos aflos en nuestro pafs han expucsto los peli
gros de la expansidén esponténea,un buen nimero de empresas sSe lanzaron
a concretar- ambiciosos proycctos industriales y comerciales,que nues—
tros mercados financiero y consumidor no pudicron asimilar,llevando a
muchas de esas inversiones a un fracaso empresario.

Consideramos que la mayorfa de las cmpresas argentinas:



tienen un margen amplio de desarrollo pero el analista deberd cuidar,
al seleccionar valores de crecimiento,que los proyectos sean consis -~
tentes con las realidades de nuestros mercades, es decir se ajusten a
las metas del desarrollo nacional. La calidad de acciédn de crecimien—
to coincide generaluentc con el tipo de industria dinfmica que en el
mercado argentino'estﬁ representada especialmente per la quimica y la
metalurgia pesadoe

2) Bascs para la programacidn de la gestién.

Los objetivos antos sefialados deben ser evaluados en ca
da accifn y cn el comjuntc de las inversiones del Fondo Comln, es de~
cir que al analizar si un determinado papel puedc ser incorporade a la
cartera de inversiones se estudiarsd primerc sus caracterfsticas intrinm
secas y luego se eostableccorf si es cunsistente con la gestibdn de aque-~

lla. Con esta finalided podrion dcterminarse las siguientes basess

1. Diversificaciln
P Poscer un minimo de 30 accicnes difcrentes.
l.2¢ En ningn caso el valor de inversidn on una detcrminada

suciedad podrd superar el 5% del patrimonip del Fondo ,
, ni ol 10% del capital social de la cmisoras
2. Seguridad
2.1 El 80% dc las sociedades en gque sc invierta deberfin po-
secr un capital integrade supcrior a los 100 millones de
pesos moneda nacional o bien un patrimonio neto mayoxr
de 150 milloncs de pPcsoSe
2e2 Las accicnes que representen el 75% del wvalor del Fondow
Comfn deborén mantencr un patrimonio neto superior al 66
% de los recursos ajenose
3, ' Liquidez
3e1s No menos del 3% del patrimopio neto del Fondo Comin de-—
beré mantenersc con efectivo.

3.2, Un 20% de las inversiones deberd efectuarse entre accic
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nes de gran mercado,es decir con un promedio transaccio=
nal mensual de 50.000 acciones.

Un 69% del total deberxéd tengr transacciones. de no menoss
de 3.000 acciones mensuales.

No podrd invertirse m&s de un 10% en acciones cuya tenen—
cia fuera spperior.al volumen operado durante los dlti-
mos 6 meses.

Rentabilidad .

El 75% de la cartera deberd estar integrada por accio =
nes: cuyo rendimiento promedio en los Gltimos 5 aflos. ha-
va sido al menos equivalente a los. intereses. abonados

en Caja de Ahorrp por las instituciones bancarias auto-
rizadas del pafs.

Un 15% de la cartera se invertird en valores de renta
bésica acumulativa cuyo rendimiecnto efectivo supere en
un 20% como mfnimo la tasa de Caja de Ahorro citada.
Crecimiento.

Para la inversién en este tipo de acciones,los mérgenes
resultarfan de los exccdgntes que resultaran del cumpli-
miento de dos: anteriores.

Las condiciones enumcradas,si bien parccen demasiado

minuciosas y trasuntan un bizantinismo reglementista,son perfectamen—

te viables y facilitan la gestién permitiendo desarrollar una tarea

conciente encaminada a lograr los objetivos dcterminados dentro de un

mecanismo de auto—-control.

3) Disposiciones legales y reglamentarias. (1) .

Analigaremos ahora las normas de aplicacidén sobre in-

versiones que establecon la ley de TFondos Comines de Inversidn y sw de-

creto reglamentario.

(1) En razén de la importancia que se le asigna a las presentes dispo—
sioiones,se ha optado por incluirlas en este apartado on lugar de ha-
cerlo al efcctuar ¢l anflisis intcgral de la ley 15.885 y del docreto
reglamontario 11.146/62,



a) Un precepto fundamental es el del inciso a) del artfculo 22 que impo
ne que las inversioncs se efectden sipmpre en valores mobiliarics coti-
zados en bolsas o mercados de valorcse. Como puede advertirse, se emclu~
ye todo tipo de operscién que no sea en valores mobiliarios, o casi me
jor valo;es bursftiles pues exige como condicién conexa la de cotizar
en bolsa,

Br. muchas oportunidades, la situacién del mercado bursés -
til, puede inducir a no efectuar inversiones en previsién de posibles
quebrantos; en especial cuando se producen auges cespeculativos la ges—
tién de los Fondos Comfines se hace diffeil,puesto que cl pfiblico inver
sor actlia siempre en razén de olas psicolégicas y acude a adquirir va
lorcs, peniendo en manos de la sociedad. gerente importantes fondos lir
quidos que ésta no invierte en accioncs para cvitar deswalorizaciones.
Para no dejar inactivos esos fondos, se deben colocar en opergciones cn
valores burs&tiles de renta fija y de diffcil desvalorizacién. Estas po
drfan consistir cn papeles del Bstado o acciones preferidas, pero ambos:
tiener un mercado muy reducido que hace dificultosa la compra o wventa
instantfnea de sumas impcrtantes.

Por otra parte cl artfculo 25 de la ley obliga a deposi~
tar en Y"cucnta corriente" en bancos oficiales, provinciales o mixtos
los fondos no invertidos, lo caal impide =~ a contrarius sensu - las: co-
locaciones transitorias a interés ( Ccaja de Ahorrc, Plazo Fijo) cn ins-
tituciones de crédito. En principio pucs, no habrfa otra posibilida@
que mantener ociosos los fondos no invertidos en valores bursétiles.

Sin embargo entendemos que hay una via para cfectuar ope
raciones a corto plazolbon un: interés razonable, nos referimos a las "
cauciones bunsftiles ". Si bien dichas operacioncs son tifpicamente de
préstamo, la concrccidn operativa se realiza por medio dec una compra QG
valores bursfdtiles contado, vinculada a una venta a plazo similténea .
El Mercado de Valores garantiza la operacién fijando los wvalores de aﬁg
ro ¥y contituyéndose en depositario de los tftulos sujetos a transaccilne

Bstimamos que esta operacién sc aleja del espfritu de la ley, pero ante



1u omisién evidente de las normas de aplicacién al no permitir operacio=
nes a plazo en instituciones bancarias,el gestor debe procurar a los in—-
versores un medio de renta que bien pucde ser la "caucidn".

Queda en pie la revitalizacién del morcado de titulos pi-
bl;cos que es un requisito bAsico para la fluidez del mercado financie-
TO.

b) Bl artfculo 23 establcce 1fmites de inversién:l) un lfmite “interno"
que impone la condicién de no invertir mfs del 10% del haber total del

Fondo en una sola entidad;?) otro limite " externo™ que condiciona las

inversiocnes en acciones dg una entidad a un méximo del 10% del total e-
mitido por dicha socisdad.

Intendemos que para asegurar un mayor grado de diversifi-
cacibn,el primer lfmite deherfa reducirse a un 5%,ampliondo complemen -
tariamonte‘a 20 el nlimero mfnimo de acciones difsorentes para constituir
la cartera.in casos de Fondos "espceializados",es decir los constitufdos
para invertir en un ramo o regidn,podria mantcnerse el 1lfmite actunl del
10%.3n nuestro mercado burs&til fécil es observar la existencia de "gru~
pos financieros" que posecen elloontrol de un nlmero de sociedades que en
algunos casos supera la docena.Si se mantiene el margen aciual del 10%
se posibilitarfa la creacidn de Fondos Comunes gue vinculados a estos
"grupos™ invirtieran los fondos disponibles en las acciones del sector,
desaparecicndo asf los bonoficios de la diversificacién,pues si bien
las sociedades son entidades diferentes,la estrecha vinculapién hace

que unas se hagan pasibles de los infortunios de las demés.

c) Al establecer que el 90% de las inversiones deben efcctuarse en accio
nes de entidades con balances aprobados durantce 3 aflos por lo menos,

el inciso b) del artfoulo 22 'indirectamente permite un margen de
inversién en sociedades nuevas.Anotemos que esta disposicién es un po-
co vaga pues la palabra aprobado no define cloramente una situacién.

Intendemos que se refiere a la aprobacién de la asamblea de accionise:



[

tams Nos preguntamos si las aqgiones:de una emisora con una antigfledad
como sociedad anénima de solo 6 meses, pero con balances "aprobados'"co
mo Socicdad de Responsabilidad Limitada o on Comandita por Acciones ¢E
rante 3 aflios, podrfan ser adqﬁiridas dentro del 90% por el Fondo Comn.
Estimamos que hubiecra sido preferible cstablecer una antigficdad en 1la
cotizacibn en bolsa, que permitirfa una mejor gpreciacién sobre las con

diciones econfmicas y bursétiles de la emisora.

d) Tembién a contrarius sensu del inciso ¢) del mismo artfculo, podemos
concluir que cl 25% del habor del Fondo puede ipvvrtirse en acciones de
emisoras: extranjeras que cotizam en el exterior. '

’ Uno de los preceptos més discutibles de la ley 15.885 cs
&ste. La oscasez dc capitales es como hemos dicho uno de los factores
mis importantes del cstancamionto econbmico argentino y la disposicién
comentada hace caso omiso de oste problema, permitiondo que el ahorra
interno canalizado por medio de.los Fondes Comﬁnosapueda ser destina~-
do a inversiones en ¢l exterior. No podemos menos que sorprendernos: de

la desaprencidén del legislador en este punto que consideramos b4sico

en la polftica de financiacién del desarrollo econémico de nuecstro pafs. -

e) El artfenlo 12 del decrcto reglamentario establece como condicién
para las adquisiciones fuera de bolsa que los valores a incorporar do
ben haber tenido cotizacién por lo menos durante 5 dfas en los §lti —~
mos 20 dfas hibiles bursftiles y ademés que el precio sea el de la
filtima cotizacidn o el mé&s favorable al Fondo. Sc¢ excluyen de estas
condiciones a los casos de ofrecimionto por licitacién pdblica.

Es sin lugar a dudas una dsiposiciép sabia tendiente a ..

inpedir maniobras ajenas al interés del ahorrista.



IIT) ASPECTOS CONTABLES DB LCS FONDOS COMUNES DE INVERSION.

1) Caracterfsticas y objetivos.

Los registros contables de los Fondos Comunes de Inversidn,
por sus caracteristicas especiales, y por la ngcesidad de producir dia ~.
riamente un balance, son y deben ser sencillos. En el primer aspecto,las
caracterfsticas especiales de los Fondos Comunes de Inversin nos referi
mos al hecho de poseer sus activos en fondos lfguidos o inversiones mobi
liarias, que redundan, como es légico suponer en una simplicidad comtas
ble, pero no por ello dehemos descartar la existenciq de problemas téecni
cos y précticos que trataremos de exponer y resolver. ZEl segundo aspec
to apuntado, el balance diario para establecer el valor de la cuota~par-
te, es exigido por el caricter de condominio abierto, que requiere efee=
tuar las emisiones: y rescates de las cuotas~partes. al valor real, basado
en la cotizacidén bursdtil de las inversiones del Fondo Comidn, que varfan:
dfa a dfa.

Ademds de la determinacién diaria del valor de la cuota-par
tey, existe otra necesidad conexa, la de efectuar ese balance em el menor
tiempo posibles. De acuerdo al horario habitual de nuestro mercado bursf~
til, las ;nversiones de los Fondos Comunes adquieren un. valor fijo emntire
lass 15 hse de un dfa y las 13 hs. del dfa siguiente. En consecuencia
una vez conocidas las cotizaciones de cierre del dfa ae dgbe efectuar el
balance y determinax asf{ el nuevo valor de la cuota—pante. A partir de
la iniciacién de una nueva rueda bursdtil, caduca ell precio anterior y
hasta la determinacién del nuevo valor, no existe precio f£ijoj por ende
las operaciones de‘episién ¥ rescate deben ser diferidas: hasta la fija-
cidn de diclio precias.

Es evidonte que el conocimiento del precio es un elemento
bAsico para toda operaciln econémica, de ahf surge la necesidad de sime
plificar las tareas administrativo—contables en los Fondos Comunes. , pa
ra reducir a un mfnimo ¢l interregno que media entre el conocimiento de
Iasscotizacionps:de'cierne;de la bolsa ¥y la de¥erminacidn del wvalor de

Ja cuota~panies



Sim perjuicio de lo expresado anteriormente, c@be gfectuar
una acotacién sobre la vigencia del valor de la cuota—parte. Se ha. ime
puesto como costumbre en nuestro medio, efectuar operaciones de emisidm
¥ de rescate en firme, basadas en el precio detocrminado par'laszcntizﬁ*-
ciones de una yueda bursdtil, hasta la iniciacién de una nueva rueda .
3in embanrgo, los precios de cierre dol mercado bursftil de un;dig pute
den diferir mucho de los precios de apertura de la prdxima rucda. La ex
periencia demuestra que hechos econfmicos, polfticos y, o sociales: pro~
ducidoss en el breve lapso de un dfa, pueden hacer wariar em un sentido
w otre las cotizaciones de Iqa;valoros:mobiliarios ¥ por ende incidir
en ¢l valor de la cuota-parte. Las condiciones de equidad que deben re
gir la conduccién de un Fondo Comdn de Inversiones, imponen.a los &rgg—
nos de gestidén 1la ohligacidn de preservar Yos derechos: de “¥#5dos’ los
cuota-partistasj en razdn de cste principio ,en situaciones como las el
ﬁadasamﬁs;arniha, previendo corrientes especulativas, se deberfa suspen
der la vigencia de la cotizacién anterior y no efectuar operacioncs de
enisién o rescate hasta la determinacidn del. nuewo va}on=basado en las
cotizacioness que reflejen las cambiantes situaciones . Estimamos que &l
cha medida pedria ser adoptada en los casps necesarios por la socliedad

gerente con acuerdce doll depositario

2) Andlisis operatiwo y sw puoyeecién contable

a) Emisién de cuotas~partes:
e esta la operacidn con que noce ¥y s desz

rrolla um Fondo Comfine En principio mo gxisten dificultades en sSuUs Co~—

racterfsticas y su tratamiento contable. El inversor paga el valor de
la ouota~parte vigente en cse momento ¥ por ende se produce um ingraso
de,D;sponibilidadea;con’una contrapartida que llamaremos Patrimonio Pa~
gados Esta cuenta essun equivalente del rubro Capital de una empresa eo
mercialy, la hemos denominado Patrimomio Pagado porque em clla se refle-
jan_ﬂos aportes efcctuados por los inversorces y para diferenciaria del

rubno "Valorizacién ( o desvalorizacin ) de Patrimonio! que analizare-

mos mis adelantes



Puede presentarse el casov cn ¢l cual el inversoxr em lugar
de a portar una suma de dinero, aporta valores mobiliarios, que podrén
ser aceptados: si llenan Ios rcquisitos de las normas legeles y los fi
jedoss en el contrato de gesﬁiSn; en. oste caso ol d8bito seréd Acciones,
Tftulos, Bonos, etce. segin la canaote;{stica del bien aportado; el crg
dito serd siempre "Patrimonio Pagado". Anotemos: que el  walor & fijar
a IbS'papeIes;asq adquiridos no podrfd ser superior a2l de la dltima Com-
tizacibén bursdtils
) Rescate de cuotas-partcess

¢a la operacidn inversa a.la analigada
amteriormente, por ello nos: limitamos a sefialar que contablemente Ian
cuenta debitada serd Patrimonio Pagado y la acreditaeda Disponibilidadesie
$61lo en casos: excepcionales, que exigen en nuestra legis
lacidn el acuerdo previo de la Inspeccidn General de Justiciay se pas—
denr abonar rescates en espccies on tal caso el {ratamiento centable se
4, para cl valortaplicado al pago, por analogfa el. de las ventas de

walores mobiliarioSe.

¢) Compra de valores mobiliarios:

Habfamos ealificado de operacidn H#fpi
ca y fundamental la emisién de cuotas—partes, cn el mismo nivel ¥y como
consecucncia directa de ella, nos encontramos: con la compra de valores
mqbilianios, que es la finalidad mediata de los Fondos: Comune s

Al tratar los aspectos econdmicos-financieros, se hacen
algunas considcraciones mobre la gestidén de la cartera de los Fondos
Comunes, bBastard pues scfialawr aquf, los aspectos contables de la: ope—
racién. Los: valores mobiliarios son a los Fondos: Comunesy lo que el
Stock de bieness de camhio est & una ompresa comarecial, pn;contabiliza»
cidn serd pues: cquivalente y se¢ efectuard por el costoe

Corresponde analizar wn problema prictico, ¢l tratamiecnm
o de los gastos de compra de valores mobiliarios en la. boliso ( comi -
sién del corredor, impuestosm, demechos ) « Al detcrminarse el valor de

la cuote~parte, se actualizam los: valores. de los papcles de acuerdo a



Ia cotizacidén bursftil, pcro en razén de los gastos de bolsa, dichos:
valores son infericres a um precio de costo real; por ende al pagar el
nuevo cuotapartista s6lo el equivalente de la cotizgcisn bursdtil, no
se: colocarfa en pic de jgualdad con los antericress Valga un e jemplo
para aclarar el supuesto anteriors
Bl Fondo Comin de Inversiones tiene

ur patrimonio de $ 10,000 pepresentado poxr 5Q acciones de la empre—
ga " ABC SA " cotizadas a $§ 200 cada una y cuenta con un ﬁnicP cuota~
partista tenedor de 80 cuotas-partes que valen 125 § cada una. Ingre-
san nuevos inversores que sPscriben 80 cuotas-partes a § 125 cnda una
es deciw, aportan § 10.000 « La sociedad. gerente, en cumnlimiento. del
plan de inversiones, decide comprar comprar acciones de la empresa Ci-
tada, que siguc cotizéndose en § 200 3 pero en razén de los gastos bur
gftiles debe desembolsarvﬁ 202,20 por cada accibn, adquiriendo pues 49
acciones, invimtiendo § 9.907,80 o« Si al cicrre de lass operaciones del
dfa la cotizacién de las acciones "ABC SA" continuara siendo de § 200,
el nuevo balance del Fondo Comin serfas ‘
Disponipilidadesx $ 92,20 Valor de . 19.892,20

99 aces. de "ABC SA" $ 19,8004 1o cuota 160

Patrimonio neto $ 19.892,20

Como puede obmservarse, la cuota-parte se ha desvalorizado $Q,68 y
el cuota-partista original ha visto peducida su inversién de § 104,000
a $ 94946,10;5 q ue es justamonte un importe equivalente- al 5@% de los
gastos de bolsa pagados por- la compra de las nuevas accionese. En conse
euencia, podemos inferir que, los gastos de compra de tods nueva inver
gifn es soportada en una parte proporcional a sus aportes por los cuo=
tapartistos primitivose Anfloga situacidn presenta el caso deo los res-
cates, pues suponen wentas que demandan el mismo gasto, que cn defini-
tiva serfa soportado por los cuotapartistas que no se retiran.

Si los nucvos inversores. ( o los que se retiran ) abonaran una sg

bre-tasa compensatoria y 8sta se ingresara al Fondo Comfdn, em easo (o



de no ofectuarse inversiones ( o ventas ) s, 108 cuotapartistas primi-~
tivos ( ¢ Ios que se quedan ) wverfan wvalorizada su cuota~parte por 1la
distribucidn del importe de la sobretasa abonada.

En pesumen, la solucién técnica y. equitativa secrfa que la
sobreftasa se abone a la sociedad gerente y gsta se haga Cargo de los
gastos de bolsa que demande la gestibn del Fondo Comine Sin embargo se
plantea un nuevo problema, la sociedad gerente efectiia en muchos casos
compras y ventas que no estén relacionadas: con el ingreso o egreso de
cuotapartistas; son las operaciones dencominadas "intermedias" y que se
realizan con el objotolde mantener la rentabilidad, seguridad.o valori
zacién del Fondo Comfine En ostos casosu;a sociedad. gerente decberfa so-
portar dircctamonte los gastos de belsa. Pero, por otra parte, la mayo
rfa de los rescates que debe hacer frente el Fondo Comfin, son abonados
con fondos lfquidos que se mantienen bien como fondo fijo, o a la es =
pectativa de inversiones, ¥y por lo tanto no es necesario efectuor wvens~
tas de valores mobiliarios para pagarlos « En consecucncia la sociedad:
gerente no apona los gastos de bolsa, percibicndo sf la sobre~tasa por
los rescates.

| De lo expucsto surge la necesidad de fijar normas Justas
¥y precisas para la financiacidn de los gastos bursétiles. Consideramos:
gque podrian ser las: siguientes:s

a) Autorizar a la scciedad gerente a percibir  una sobre-tasa come—
pensatof}a de los gastos de bolsa, tanto en las emisiones como en los
rescatess

b) Dicha sobre-tasa serd acrecditada en un rubro del pasivo de la so
ciedad. gpronte, que lo descargarfd cuando abone gastos de compra o ven-.
ta de valores mobiliarios decl Fondo Comiin.

¢)Si los gnstos de bolsa abonados por la Sociedad: gerente en un ejor
cicio, supcrasen lcs importes percibidos , la Inspeccidén General de Jus
ticia podr4d autorizar el traslado de la diferencia al Fondo Comfin, pre

vio anélisis de las causass del d€ficit, determinando especialmente que



ho provenga de actitudes espoculajivas de la socicdad. gerente en el ma~
nejo de loé bienes: del condominios

En el caso de adquisicién de valores dé rentn fija. con cu
pén corrido, se plantea la discusién te&nica 2i cormesponde imputar eo
mo costo el interés devengado, que se ha reflejado en la cotizacién del
tftulo, o bien separarn gioho importe cargindolo a Intereses Pagados ¥y
registrar el cgs#o puros. Consideramcs conveniento por su sencillez el
primer sis tema.
d) Venta de valores mobiliarios :

este item supone dos operaciones: a )

Ia venta propiamente dicha, b. ) el costeo de la venta.

El primer paso no implica dificultades, sélo cabe recordar
que deberd imputarse como precio de venﬁa el monto bruto, cargando con
los gastos de venta la sociedad gerento.

En cuanto al costo, telrica o précticamente se impone el
uso del costo promedio, resultando de diffcil justificacién la aplica~
cién de sistemas talles como " primerc entrado primero salide "(FIFC) o
"fltimo entrado primero salido" (LIFO), que sc pretenden utilizer en xe
lacién al ciclo del mercado bursétils En Estados Unidos de Nortcamériea.
existe la obligacidén para fines impositivos de utilizar el costo identi
ficado, perc en general dicha obligacidn se obvia llevando un anél?sis
extracontable y utilizando pora fines operativos el costo promedioe

Corresponde apuntar que, por analogia con lo expresado en
el item 3) in-fine, la venta de tftulos de renta fija se puedc imputar
por su total sin distinguir los intercscs: devengodose Si se adeptara el
otro sistema, la parte de intereses corridos, se acreditarfa a Intore -~
ses Devengadose

Uno de¢ los puntos més aptos para la polémica es el que se
nefie;e al tratamiento de la s ventas de dercchos de suscripcidn ( cupo
nes) « La legislacidn y la costumbre extranjera, & las que ha seguido

nuestra legislacibn, establccen que los ingresos por cesidén de dercchos.



‘

8B suscripcién. son uwtilidadess

Justamente es em este caso donde mejor se reflejan las di
ferencias que pretendemos sefialar y tomar en cuenta para establecer um
sistema operativo acerde con' las caracterfsticas dsfnuegtro ~pifs y.mo
basado en la experiencia de economfas mis desarrolladass

El valor de los derechos de suscripeidn nace de la dife-~
rencia entre Ia cotizacibn de la accidn y el precio de la nueva emisidn
vinculado con ;a proporcién: que mepresenta esa nueva emisidn con el cae
pital originals

Cuanto mayoer sea la diferencia entre el precio de cotiza~
cién y el de ofrecimiento , y mayor la proporciSn de la emisién, mayor
serd el valor del cupdn. .

Veamos el siguiente ejemplo:

o Sociedad. A Sociedad. B
Capital original o o o o o o o o & 100 100
Cotizacién bursftil. DECEE R 300 150
Suscripcidn a colocare « o+ o e 100 25
Precio de coloca cidn ( V/N) « + « 100 100

El valor del cupdn se determina ( siempre que las nuevas acciones sean

emitidas en igualdad de condiciones con las cn circulacién) con la si-

guiente férmulas Ve = Pn - Pe
+ 1
T
en dondes VC= valor del cupdn Pe = precio de emisidn

Pn = precio de cotiza~ S = monto de la suscripcién

i

‘

cidne C = monto del capital originale

i

Aplicando la f8rmula obtendrfamos los siguientes valores:
Cupén de A. = 100 Cupén de: B = 10
La ampliacién de capitales do empresas industriales cm los
pafses desarrollados se produce en porcentajes bajos en relacién al ca~
pital existentes por el contrario en nuestro pafs ¥y en todos los pafses

en ré&pido proceso de industrializacién, lass inversiones en ampliaciones



‘

do capacidad muchas veces superan las: capacidades instaladas antoriores.
En consccuencia el divisor de la fSrmula tiende a ser mfs bajo en las e~
cononfas en procesc de desarrollo. Ademés, en nucstro pafs, medidas: impo
sitivas que gravaban las primas de emisién y la costumbre bursdtil  han
llevado a que las nuevas emisiones se lancen:generalmonﬁe al walor momi--
nal, sin tener en cuenta el precic de mercado. Esta préctica, produce. co
mo explioamos antes: que el valor del cupSn: sea alto y por ende la coti
zacidn del papel sufre una fuerte depreciacifn al desprenderse el ocupdn
reflejando la redistribuciép de las reservas. y de la capacidad. de ganan-
cias del capital originario.

Podemos concluir diciendo que la venta de los dercchos de
suscripcidn, diffcilmente pueda ser considcrada como una utilida@, mas
bien suponc una desinvensién y corresponderfa aplicarla al costoe Conta
blemente deberia nﬁbajgrse ¢l ccsto de las acciones: por el importe de
la venta de los cuponcse

e) Suscripcién de accioncs:
Al tratar en ¢l punto anterior la venta de

derechos de suanripoiGn,lhemos vertido algunos conceptos que son de apli
cacién a 1 presente item..
Se pueden plantear diferentes situaciones al cjercer el

derecho dc suscripceidns v

1) suscripcién de acciones con. derechos preexis
tentes en la tenencia: es el caso que se presenta cuando se lanza. una
emisidn de nuevas acciones que el Fonde Comin ya tiene cn cartera. Al
eje rcer el derecho x'adQuininrlas)cornesppndiontes acciones se darf in
greso a &stas por ¢l costo correspondicnte. En caso de tratorse do una
emisién a integrarse en cuotas, conresponde igualmente ingresar las ace
cionecs: por su costo total, acreditando la diferencia centre &ste ¥ el
pago al contado en una cuenta del pasiwos " Suscripcioncs: a Pagar'e

2) suscripeién de acciones con: cupones adguiri —
dos al efectos en cste casop nos encontramos con dos operaciones vincula

dasy primoro la adguisiciém: de los cupones ¥y luego el ejercicio del. de—



I

recho de suscripcidne El ccsto de la primera operacidn dcbersd transfew
rirse en definitiva a la segunda, es decir que a2l concretarse la sus—
cripecifn, se incrementard el costo @b las accicnes adquiridas con el
importe de la compra de los cuponcse

f) Percepcidn de dividendos:
Los dividendcs que abonen las sociedades cu

yas acciones tenga el Fondo Comfin en su cartera son el ingreso “tfpico
de éstos‘y por ende su rentabilidad dependecrd en alto grado de esos di-
videndose.

En la préctica los dividendos son abonados en dps formas.
alternativass o concurrentes: en efectivo o en nuevas accioness

El registro del ingreso de los dividendos abona@os en
efectivo debe analizarse a la luz de las précticas bursdtilcse

Cuando la sociedad. pone a disposicién de sus accionistas
un: dividendo, lass accioncom sufren uno baja cquivalente al ingresp que
supone dicho dividendo, se producs la llamada "paridad téenica' . Aho=
na bien, como dijimos esta baja en la cotizacidn es similt&nca com el
ingreso del dividendo, pero précticamcnte este no se cobra cen el dfa ,
por consiguiente seré necesario que se impute ese heneficioc provisoria~
montc en una cuenta del active, "Dividendos a Cobrar en Efcctivo', acre
ditando "Dividendos en Efectivo". Cuando se percibe el importe se liqui
da la cucnta del activoe

La constante inflacidn que se desarrolla cn nuestro pals
desde aproximadamente un cuarto de siglo, ha llevado a lasg socicdades a
capitalizar sus utilidades con ¢l fin de mantener intacto su capital de
trabajos esta prictica ha impuestp cn nuestro medio ¢l pagp de dividen—
dos con nuevasm acciones liberadase En los dltimos afics hemos podido olp-
sexvar que la casi totalidad de los dividendos fueron. abonados, salvo
raras excepciones, en acciones,, hecho este que ha redundado en la apor
tura de una polémica respecto a sus beneficios e inconvenientes, que de
jaremos de lado, paxe optar por seilalar algunos aspectos pricticos que

nos han 1llovado a conclusiones que admitimos ccomo discutibles: pero esti



‘

mamos- verdaderamente realistas y neccsariass

Como apuntamos anteriormente, cl pago del dividendo om agc
ciones no es més que una capitalizacibn de las utilidades, y en defi-
nitiva produce los mismos cfectos que si se abonara el dividendo en
efectivo y al mismo tiempo se abriecra una suscripeidn de acciones por
el equivalente del monto del dividendo. Demestremos ceste hecho con un

cjemplc précticos . .
Una socicdad con un capital de $ 1.000,000 repre—

sentado por ;0.000 acciones de § 100 3 declarn un dividendo en accio—
nes del 20% . La cotizacién previa al pago del dividendo era de $180j
al abonarse el beneficio el precio de la accidn desciende a sw pa;i- '
dad técnica do $150 y el capital de la scciedad aumenta a $ 1.200,000.
El valor total de la}empﬁgsa basado‘en laS"coﬁizaciones pre y ex divi
dendo no cambia ¢ 10,000 x 180 = 12.000 x 150.

Si la sociedad cpto por abonar el dividendo del 20%  en
efectivo ¢ inmediatamente abre una suscripcién por cl 20% de su capie-
tal obtendrfamos los mismos resultadoss cuando abona ¢l divedendo del
20% en efcctivo la cotizacién desciende de $ 180 a $ 160; luego , al
efectuarse‘la suscripeidn tendrfoamos una nueva paridad,que de acuerdo
a lo visto anteriormpnte‘seria de $150. En resumenm la sociedad lleva
rfa su capital a § 1.200,000 y la nueve cotizacién;senig de § 1505 es
decix igual que en el caéo del pago em acciones dircectos

La préctica de abcnar los dividendos en acciones ha co—
locado al inversor—rentista en la necesidad de liquidar las acciones
recibidas por dividendo a fin de transformaz esa capitalizacifn forzy
2 en una rentae A priori, parecerfa que el producto de la venta ten
drfa que sex equivalente al importe percibido si el dividendo se¢ hu —
biera abonado en eflectivos pero, cuando la acciGn g¢o cotiza sobre el
valor nominal, se produce un ingreso mayor y por ende una descapitall
zacidn cormr mespecto al cobro en efectivo.

Tomemos el mismo ejemplo anterior: el accionistg que po

see 100 accione s cobrarfa en efectivo al abonarse el 20% $ 2.000 .Si



se pagore on acciones, el inversor rocibe 20 acciones, que al venderlas
=1 precio de mercado ex~dividendo ($150) obtendrfa $3.000.

Lo inversidn del primero quedarfa en $16.,000 5 y la del
segundo en § 15.0005 es deccir, que al cobrar cn acciones y vender éstas
se obtendrfan fondos lfquidos mayores en desmedro del capital. Quizés
sea este punto poco seiialado,el que verdgderamente supone un inconve~-
niente decl page de dividendos en acciones

Ahora bien, hemos dicho que la base rentfstica de los Fon
dos Comuncs de Inversifn son los dividendos percibidos; si &stos se abo
nan en acciones, la forma de contabilizar el ingreso de esas accicnes ,
determinerd la capacidad. distributiva del Fondo Comdn. La mencionada re
gistracidn puelde efectuarse de tres formass

1) a volor "OM - 2) a valor nominal = 3) a valor ox~di

videndos

La contabilizacidn a valor "OY es. sostenida por quienes
consideran que el dividendo en accicnes representa sflo una redistribu
cidn del patrimonio sccictario y aducen que el juego de la parided téc
nica en la cotizacidén del papel demuestra la inexistencia de una utili
dade Estimamos errdneo este concepto por cuanto siguiendo esta linea ,
llegarfamos a que los dividendos en cfectivo son una disminucidn del
patrimoqio ¥ no un ingresc, porque en ellos también juega la "paridad
t8enicals

El proceso de valorizacidn dc una accidén por las utilida
des se produce a través de todo cl e¢jercicio ccondmico-financiero de
la empresa, es imperceptible pues no puede separarse de la cotizacién
la parte que reprosentan$lasautili@ados generaias de los otros facto,
res que afectan al valor de mercados Corresponde si, ingresar a valor
"O" las aceioness liberadas mrecibidas en concepto de capitalizacidm de
reserva, scan Sstas provenicntes de utilidades o de revaluaciones ,ya
que la existencia de las mencionadas PESErVas eXpresas u ocultas ,son

por lo general preexistentes a um c¢jercicios



La registracién a valor nominal tiene fundamentos juridi
cos y especialmente impositivos;que no puecden tener preeminencia sobre
la realidad econémica. Nuestro C6digo de Comercio establcece gue el ca-
pital de la s sociedades anén;mas dehg dividirse y representarse  por
acciones de igual wvalor ( arts 326 ) « Ahf nace el valor ncminal , quo
en general coincide con el precio de.emisién, pero que pucde ser dife
rente al capital pagado, dopendiengo esta diferencia de la existoncia
de emisiones con prima o descuento.

Por otra parte, crecmos que las normas de aplicacibén en
materia impositiva tienen vigencia en cuanto & su funcién recaudadora,
pere no es necesario tomarlas en cuenta para finalidades diferentes: a
la determinacidn de un rédito imponible que adem&s. no es:grocedepﬁe en
el caso de los Fondos Comunes: de Inversién, por hallarse excntos.

Inftendemos que para los Fondos: Comunes el valor de uma.
accién es ¢l de su cotizacién bupsdtil ¥y en definitiva wolcamos decidi
damente nuestra opinién favorable al registro por el valor ex=dividen-
do,, avalamos gsﬁn‘principio con ¢l hecho de ser el més real de  todom
los expuestos.

Lass rentas deben medirse por el valor que ticnen al reed
birmes; cuando se abonan en espccie, para fines confableg y econdmicos,
deben rediicirse a un comin. denominador que ¢s el dineroe. Para reducir
lo a un valor expresado en unidades monetarias debemos conccer el wva~
lor de plazo, que en el caso de las. acciones recibidas: por dividendo ,
ea el precio ex~dividendoe

Hemos dicho anteriormente que la capacidad distributiva:
de los Fondos Comuncs depepde en gran parte en la forma de registrar
los dividendos: en accioness Supongamos el caso de un Fondo Comin que
s8lo mecibiera dividendos en ncaiopaaslihenadass G en la realidad e
te supuesto se cumple cn un 95%) . Si los contabilizara a valor "OW
1llegarfa a fin de ejercicio y no tendrfa utilidades a distribuir , a
pesar de habog*percibido nuner csos dividendos de los acciones: que po.

sea en carbtent.



En caso de optar por la registracidn al valor nominal, el
monto distribuible a fin de ejercicio nc tendrifn relacién con Ios divie-
dendos percibidos, puesto que dicha valuaciﬁp al ser fija no contempla
el verdadero valor de los valores: recibidos: .

Sclo contabilizando a prgcio de mercado se puede dar una
valuaciSn justa 2l dividendo percibido. Insistimos en que este procedi
miento debe snriana,lizadb v &valuado en base a la rcalidad econdmica
de nuestro pafs.

g) Apropiacifn do gastos:
En primer término corresponde sehialar cuales

gon los principoles gastos que debe soportar un Fondo Comin de Inver-
sioness ‘

1) Retribucién de la sociedad gorentes

2) Retribucién del depositario .

3) Comisién. pow custodia de valores.

4) Comisién por cobranza de dividendos y rentas.

5) Gastos de publicidad.
Bs fundamental en la operateria ccntable que'estos;egrcsos gean devehe
gados proporcionalmente durante cl ojorcicic. Los incisos 1)s 2) y 3)
pueden prorratearse dfa a dfa, calculando y ajustando la provisidn. co-
rregpondicnte diariamentes. Anotemos que las retribuciones de la socie-
dad gerente ¥y del depositario doben calculoarse hicn. sobre 1as:u$ilid&~
des, bien sobre cl patrimonio neto y ambos se conocen dfa a dfa. En Io
referente a la comisién por custodia de valores dehe tenerse en cuenta
que . generelmente es un porcentaje sobwe el wvalor nom;nal de la carte
ra no presentando su cstimacidn mayores: dificultadess

El inciso 4), comisidn por cobranza do dividen@o&-se dig~
be imputar a pérdidas: el mismo dfa que se devenga el ingreso..
BEn. cuanto a la apropiacidén de los gastos de publicidad

debemos: sefialar que solamente puede cargarse al Fondo Coméin aguella
publicidad. que las normas: legales o costumbres hayan. impuesto, pero

de ninguna forma la propaganda promocional o institucional gque. emca~



ren los brganos de gestién para difundir ¢l Fondo Comin entre el pfibli-
co.Para dejar mejor aclarada la diferencia entre una y otra publicidad
diremos que es imputable al Fondo Comin la publicidad dirigida a los in
versores existcntesjen cambio la dirigida a presuntos nuevos inversoresy
deberd ser soportada por la eociecdad gercente.

La dificultad de establecer una forma de prorrateo de es —~
tos gastos nos lleva a sugerir la creacién de una previsidn hasada em

la experiencia de costos publicitarios y en el nimero de cuotapartistas,

h) Apropiacién de intcreses devongados:
en lag inversiones a interés fi--
Jo es necesario dovengar diariamcnte los intcreses ganadosgen cl ca -
so de operacicvnes @ interés vencido, o bicn difcerir 198 no devengados,
en las colocaciones a interés adclantado( descuecnto ).Ninguno de am —
bos casos prescnta dificultades y la dnica previsidn que debe tomarses
es la de calcular la parte correspondiente a los dias feriados siguien—
tes al dltimo dfa h&bil.
i) Ajuste diario dc la cartera dc valores mobiliarios a la cotizacidn
bursétile

al valorizar la cartera del Fondo Comin dc acuerdo a los
precios de mercado se establcce una diferencia con el valor de costo Qe
la cartera,obteniéndose un importe que pucde ser positivo o ncgativos
Bl registro de este ajustc supone un asionto'contable que afecte la va-
luacibn del activo y el monto del patrimonio.

La valuacién del activo sc ajusta con una cucnta que deno
minaremos " Difercncia de Cotizacidn " ,cuyo saldo dcudor significaria
una valorizacién de las inversiones,y en caso de presentar saldo acree—
dor una desvalorisacibn.

7l ajuste dol patrimonio se efectuari con dos cuentas: s
en caso de apreciacién de la cartcra se imputaréd la cuenta " Valoriza—
cién de Patrimonio" y cn caso de oxistir una disminuc}én del valor

total de la cartera a " Desvalorizacién dec Patrimonio'.



i

3) Estados Contablcs.

Analizaremos a continuac?én los principales. estados con-
tables de un Fondo Comdn de Inversidn.
a) Balance General:

BEs un estado patrimonial estitico equivalente a los
balances convencionales, difiere de &stos en que se presenta como unx.
diferencia entre activo y pasivo que da por resultaddb el patrimonic .
La extrema significacidn db:ésﬁe‘hace que ¢l balance general lo nues: -
¥re como una cifire Unica, dejando mw demostracién analftica para wr es
tado anexo. Otfra diferencia con los balances conwvencionales consiste,,
en el registﬁo de las ipversiones.a valor de cotizacién, indicando poxr
nota el precio de costo.

b) BEvolucién del Patrimonios

Es un estado patrimonial dindmico om el
que se mpestran los cambios producidos en el dltimo ejercicio en el pa.
trimonio.

Se: parte del patrimonio existente al cierre del ejercicio
anterior y se adicionan los factores de modificacién: a) Difercncia
cntre: emisiones: y rescates; b) difercncia entre utilidade&:nealizada@
y distribufdas 3 ) walorizacidn o desvalorizacidn do 1as:inyersiones.
El resultado final serfd ¢l patrimonio a la fecha de balance . Este es-
quema es complctado en algunos casos. con: el denominado " Demostracién
del Patrimonio Pagado y Ganado" que es la resultante de adiciona;.to-
dos los cuadros de evolucién desde la iniciacién del Fondo Comtne
¢) Cuadro Demostrativo de Ganancias y Pérdidas:

Equivalente a los cone
vencionales estados de rosultados se presenta de forma tal que permi=-
ta apreciar:

1) Las rentas, e decir los dividendos percibidoss

2) Los rcsultados de capital, o sca lass ganancias o pér@i

das provenientes de la rcalizacidn de accioness



3) low otwos ingresos , por e¢jemplo interecscs.

4) los gastos y en especial el monto cargado al Fondo Co—
mﬁq en concepto do retribuciones a la sociedad gerente y al deposita -
rioc.

Del cuadroc de Ganancias y Pérdidas surge la utilidad dig
tribuible del. Fondo Comfine E1l C8digo dc Comercio en su artfculo 364
eagtablece que las utilidades 2 distribuir por una scciedad andnima de-
ben: ser liquidas y realizadase BEs cste un principio de sana administra
cifn que ticne ademfs por finalidad prevenir fraudes a nuevos accionis
tas, proveedores, acreedores, etc. por medio del: ocultemiento de  que—
brantos no realizadcse En la enunciacidn anterior de los rubxros compo—
nentes del cuadro de resultados de un Fondo Comin no han sido menciona
dag las utilidades o las pérdidas no realizadas, es decir el mayor o
menor valor de la cartera de inversiones en relacidn a su costo.

La omisién de las ganancias ne rcealizadas ticne por obje
to respetar el principio de distribuir sélo utilidades rcalizadas, pe—
o la no deduccidn de las pérdidas no realizadag supone uphquehranﬂa—
miento del. principio concurronte del arte. 364:sla liquidcZe

Las caracterfsticas de los Fondos Comuncs de Inversidn ,
permiten omitir ¢l principio de la liquidez de las utilidades a disiri
buir puesto que su patrimonio es actualizado diariamente por su valor
real, obviando las dificultages que se prooon¥tn para conocex ¢l ver
dadero valor de las: empresassPor otra parte, la operatividad de los
Fondos Comunes de Inversién esté concebida en forma tal de mantoner
una desvinculacidn del patrimonio con las rentas, es decir que Aquel
depende de las cotizaciones fluctuantes de las inversiones, mientras
que las rentas som la resultantc de las utilidades rcalizadas del con
dominio, no debion@o verse afectadas: por las: oscilaciones del valor
de las inversioness
d) Cartora de inversioncsi

Enr realidad. es un anexo del Balance General,



pero sw trasccendencia per mostrar cl elemento yiﬁal del Fondo Comdn, le
ha ccnferido caracteres que lc¢ dan vide propia.

31 bicn es un cuadro cstitico que refleja a una fecha da
da las inversiones del condominio, al compararse con carteras anterio -
res permite un anflisis dinfmico que daré por. resultado una evaluacidn
de la politica de inversiones de la sociedad gerentes

Usualmente la cartera de valores se presenta agrupada
por clase de inversién ( acciones ordinarias, proferidas, tftulos,bo-
nos, debentures, ctc) y dentro de stas por ramo de actividad ( meta-
lfirgica, agropecuaria, qufmica, ectc.)

Para cada walor poscido se indica habitualmentes

1) Cantidad de unidedes poscidas o valor nominal .
2) Valor de cotizacibn .
3) Valor de cotizacién .
4) Porcentaje que roprescnta del total de la cantera.
En algunos casos tambidn se agregan lps cambios megis

trados ( compmas, ventas, etc.) en el dltimo perfodo e



IV) COMENTARIQ DE LAS DISPOSICICNES LEGALES

Por decreto 2.333 del T de marzo de 1960 el Poder Ejecuti-
vo Nacional encomendd a una comisién integrada por los Dres. Matfas
Maqkinlay Zapiola, Miguel Bomchil y Mario Rob;ola la redaccién de un
. proyecto de ley de Fondos Comuncs de Inversién. Esta comisién  produjo
répidamente su despacho y elevé el 20 de mayo del mismo afio el proyec -
toe.. Por intermedio del Ministerio de Educacién y Justicia, el Poder:
Ejecutivo Nacional envi&,lol 10 de Jjunio de 1960 s Ol proyecto de refe
rencia sin modificaciones, al Senado Nacionale

En la sesidn decl 15 de septiembre el Senado tratd el
proyecto introduciéndole algunas modificaciones ', que se comentan mé&s
adelante, y lo envis a la CéAmara de Diputados que lucgo de debatirlo
en las sesioncs del 63 20 y 21 3 263 27 y 28 de julio de 1961 lo de -
volvié al Senado , que en la reunidn del 21 de septiembre del mismo a-~
fo aceptd las modificaciones introducidag por la Cémara baja , sancic-
nando el cuerpo legal que 1llevs el n° 15.3885.

Con fecha 18 de octubre de 1962 el Poder Ejecutivo Naciio
nal reglamentd las disposiciones: legales por medio del decreto 11146

que fucra elaborado por la Inspceccidn General de Justicia.

1) Caracterizacién jurfdica.

Los fondos inversionales pucden div}dirse desde el punto
de vista jurfdico en contractuales y estatutarios. Nuestra legislacién
ha adoptado el tipo coni¥ctual en el cual el vinculo entre los invensg
res y los 8rganos del fondo sc establece por un contrato de adhesién .
El legislados al definirse por el sistema contractual tom§ en conside
racidn que los inversorecs al colocar sus ahorros en un fondo de inver-
sién buscan en general seguridad y/o rfdito para su capital, pero en
modo alguno protenden ascciarse con otros ahorristas, resultando por
ende inapropiada la forma estatutarip, gque en definitiva es una socie-
dad por acciones de capital wvariable.

En principio la forma contractual supone una mayor agili



dad en las. decisione s operacionalesy porque el gestor debe atenerse
a lo establecido en el reglamento de gostidn ( contratp )s que solo

~ puede scr modificado por los Srganos activos del fondoe Por el contra
rio, la forma estatutaria implica el funcionamiento de una asamblea
de accionistas ocuya soberanfa supone la sujecién del. grupo adininis —
trador a aquella, mellando asf la libertad dc accidn de &stos.

De lo expuesto surge que la forma contractual ( fondos co
munes de inversidn ) es un condominio abierto, sin personalidad propia,
gque en virtud de la adhesidn de los adquirentes de las cuotas-partes al
contpato de gestidn, otorga mandato y representacién a 1la socledad. ges-
tora.

La caracterizacién jurfdica de los fondos se cncuentra de
finida en los artfculos 1° , 2° , 8¢ y 9° de la ley 15.885 .

El artfcluo 1° define a los Fondos Comfines: de Inversién
como " el patrimonio integrado por valores: mobiliarios y dinero perte-
"heciente a diversas personas , a las cuales se les reconocen derechos
"do copropiedad indivisa, rcpresentados por certificados ". Bl artfcu-
lo sancionado ha respetado la redaceién original do la Comisién Aseso-
ra, gque rcconoce como anteccdentes en la legislacidn comparada los ap-
tfculos 1° dc la ley Belga ( 27 de mnzzo de 1956) 5 1° de la ley Alema
na ( abril de 1957) y 1° de la ley Franccsa ( 1957)e

Anotemcs que ¢l proyecto de la "Comisién Especial dec Ré-
gimen de Sociedades de Inversién del Colegio de Graduados en:Cienpig&
Eppnémicase, centenfa en su artfcule 17 una definiciénxanéloga g Menns
".e constitufdos con aportes en valores mobiliarios o en efectivo per—
"tenecientes a varios coparticipanﬁpg,gue tienen sobre los mismos um
"derecho de: copropiedad indiviso ees'e

El segundo artfculo del cucrpo legal aclara que: "los Fon
"dos Comunes de ;nvorsién no constituyen sociedades y carecen de pexso
"nerfa jurfdica". Se mantuvc la letra del proyecto de la Comisidnm Ase
Sora, apesar de considerarse en el debate parlamentaric como redin =

dante. En la legislacién ccmparada tiene antecedente en la ley FranceSe



de 1957 ,, ait. 1°, Cabg destacar que el menciona@p proyecto del Colegio
de Graduados en el art. 17 in-fine e;tablecia: ", .el fondo comin de in-
"yorniffi.carece de forma asociativa', |

La verdadera innovacién jurfdica que establece esta ley ,
surge del artfculo 8°, gque al establecer :" La indivisién del patrimo —
"nio de un: fondo comin de inversiones mo cesard a requerimiento de umo
"o varios de los coprop}gtarios indivisos, sus lerederos, derecho-ha -
"bientes o acreedores e.." determina una modificacién al régimen tradi
cional de condominio establecido en el art. 2.693 del C8digo Civil,que
fijaba unﬁpéximo de cinco afios para las convenciones de suspencién de
indivisién. .

Continfia el artfculo 8° estableciendo gque "e..los cuales
no podrén pedir su disolucién durante el t&rmino establecido para su e
xistencia en el reglamento de gestidén o cuando fuere por tiempo inde -
terminpdo, mientras esté en vigencia ek plan de inversiones del fendo
comin". Bste agregado no tiene mayor significacién , en especial el
ltimo phrrafo, por cuanto el plan de inversiones es la esencia de un
Fondo Comfin y la determinacidn de su no vigencia es en la préctica di-
ficil de probar; por otra parte es evidente que egpirado el plazo de
existencia el Fondo Comfin entrarfa en liguidacidne

Como en los casos anteriores se aprobd literalmente el
proyecto de ;a Comisidén Asesora, ipsPirado en su. primera parte en el
arts 14° inc. 1° de la ley alemanas ,

El proyecto del Colegio de Graduados en su art. 19 expre
saba en concordancia con el espfiritu del legisladow:" Salvo disposi -
"eidn contra&tual no podrd requerirse la disolucién del estado de indi
"visién durante la existencia del Fondo Comin de Inversién por  los
coparticipantes, sus herederos, derecho-habientes o acreedores".

Por ltimo el art. 9° aclara que " la desvinculacién de
los copartfcipes se operari exclusivamente por el rescate de cuotas;a
previsto en las disposiciones de esta ley y el reglamento de gﬁstién?.

En este caso también se mantuvo la redaccién de la Comisiédn Asesora.



2) Socicdad Gerente.

a) Objeto oxclusivo:

La socicdad gercnte tiene a su cargo exelusivo la
gestidén del haber del fondo,con las limitaciones derivadas de las diss-
posicicnes legales y del reglamcnto de gestidn.

In su érimora parte cl arti-ulo 4° de la Ley estableces
" La dircccién y adninistracién de fondos conuncs de inversién estaré
a cargo de una socicdad andnima especialmentc constituida y habilitada
paya‘9§ta‘gestién,que actuaré con la designacibn dec socicdad geren -
t@eeses’ ¢ Bl proyceto de la Comisidn Ascesora del Poder Djecutivo Na -
cional no inclufa cl términc constitufda que es un agregado del Senadoe
Al aclararse cl alcance de la disposicién,en la Cémora joven,se esta -
blceid que se procuraba fijar una exclusividad cn ¢l objcto de la so-
cicdad gorente. Asf mismo se rcconocib que se modificaba en parte el
régimen  de socicdades anénimas de nucstro C8digo do Cpmercio,al deter
minar un tipo de socicdad " cspccialmente habilitada' +.El1 decreto re -~
glamentario 11.146/62 aclaré expresamcntc el espfritu del legislador
en su articulo 1° ostablocicndo gue " la socicdad gerente tendréd como
objeto exclusivo la promocién y administracién de fondos comuncs de in-
versidne.. "

En la logislacidn comparada el artfculo 3° de la ley
Francesa de 1957 cstablace un régimen anflogo y tambifn son concordan—
tes ol 2° de la lecy Belgasel 1° y 2° de la ley Alcmana y el 2° del De-
crcto con Fucrza de Loy n° 324 de Chile ( 1960 j.

Tl decrcto reglamcntario agrega en su primer artfculo que
la socicdad geronte intograr& su denominacidén con la cxpresién " socie~
dad gerente de fondos comuncs de inversién" u otra de igual signifi-
cacidn,.

b) Represcatacidns
Bs funcién de la socicdad gerente la roprescntacién
colcctiva de los copropictarios indivisos en lo concernicnte a sus in-

tereses y respecto de tercorosyconforme a las reglamcntaciones con -



tractuales concertadas ( art. 4° ince a) de la ley 15.885) . En el de-
bate parlamentaric se sostuvo que debfa ajustarse la expresién "confor
me a las reglamentaciones contractuales" con una més especifica tal co
@: .." conforme a esta ley y el reglamento de gestién". El miembro in
formante de la Comisién de Finanzas de la Cémara de Diputados no acep
t8 la modificacién por considerar redundante la aclgracién propuesta ,
consintiendo en que ése era el espiritu de la letra. ‘
. Es concordante en la legislacién comparada el inc. 1) ,
del art. 8 de la ley Alemana.
c) Capitals
El inciso b) del artfeulo 4° fija un capital minimo de cin-
co millones de pesos ( § 5.000.000.~) que de acuerdo al artfculo 7° in
~fine debe poseerse por cada fondo administrado; es decir que una S0 -
ciedad gerente que‘dirija tres fondos comunes debe mantener un capital
de quince milloness.
La dispésicién de un capital minimo integ;ado ticne ante-
cedentes en las legislaciones extranjeras: Alemania 500.000 marcos ,
Espaila 25.000.000 pesetas, Méjico 5,000,000 de poesos , Francia 750.000
nuevos francos .
E1l proyecto de la Comisiéq Esppoia} del Colegio de @Gra -
duados prevefa un capital mfnimo de $ 20400040004
El decreto reglamecntario en su art. 2 establece normas
para el cémputo e inversidn del capital requerido « Fija que el capi-
tal mfnimo prescripto deberd poseerse y conservarse permanentemente y
para su determinacién regula que del capital accicnario integrado se
deduciré el saldo de pérdidas y el importe de todo rubro inmaterial o
de dudosa posibilidad de realizacifn, que no se halle cubierto con rg
servas de utilidades lfquidas y realizadas. En cuanto a la inversién
del capital no empleado en el establecimiento de oficinas de la cmpreg
sa y atencién de le® negocios sociales, ¢l artfculo citado prevee u~-
na serie de aplicaciones, aclarando que cuando medien razones jusii

ficadas la Inspeccibn General de Justicia podrd autorizar otras in -



versiones. Las colocaciones previstas tienden en general a‘garantizar
la liquidez y seguridad del capital de la sociedad gerente.
d) Domicilios

La Comisién de Finanzas de la Cémara de Diputados inclu
v6 en el inciso b) del artfculo 4 la obligacién de tener su domicilio
en el pafs, El decreto reglamentario fijé en el artfculo primero que
deberén ser sociedades anGpimas autorizadas e inscriptas en jurisdic-—

cién nacional o provincial.

3) Depositario.
a) Requisitoss

Debe ser banco autorizado o sociedad financiera con domi
cilio en el pafs que revista la forma juridica de sociedad anénima y
estar gutorizaga 8 inscripta en jurisdicpién napional o provincial (
ley 15.885 art. 6° y decto 11.146/62 art. 1° ) « En caso de no ser:
institucidn bancaria debers conteper en el estatuto autorizacién ex~
presa para actuar como depositariae.

El art. 6° de laley fija un capitél mfnimo integrado de
diez millones de pesos, cuyo gémputo se rige por 1o esﬁableoido para
las sociedades gerentes ( art. 2 del decto. 11.146/62). Consideramos
que hubiera corréspondido crear la misma obligacidén que para las so —
ciedades gerentes,en cuanto a gque el monto minimo de capital debpria
poseerse por cada fondo del que asuma el carfcter de depositario.

Gran parte de la discusidn previa a la sancién de las
normas 1egales'se centré en el requisito de ser banco para actuar co
mo depositario. El proyecto del Poder Ejecutivo inclufa a las socie-
dades financieras como posibles depositarios, el Senado alterd la dis
posicién estgbleciendo que finicamente los bancos podrian actuwar como
depositariose. Al tratar el proyecto la Cémara de Diputados volvié al
texto original, incluypndo el requisito de revestir la forma juridi~;
ca de sociedad anénima. Vuelto en revisién al Senado, este lo aprobs.

El motivo sustentado por el secto que sostenfa que dhiqg

mente los bancos pedfan ser depositarios era el de brindar a los in =-



versores un alto grado de seguridad para sus ahorrose. En oposicién a
esta argumentacidn se sostuvo que se otorgarfa un monopolio a  los
bancos y que las funciones especificas de &stos no les permitirfa el
cumplimiento en debida forma de las obligaciones de contralor que fi
jaba la ley para el depositario.

Entendemos que para conciliar los fines perseguidos poxr
ambos sectores podrfa haberse establecido que, cuando el depositario
fuera una sociedad financiera, los bienes del fondo deberian ser de-
positados en uno o nfs bancos ; manteniendo las otras funciones fija
das en la ley. Distinguirfase ésilla funcién de depositario fiscali-
zador de la de simple depositario. En este sentido de considerarse
el art. 2% de la 1y, que establece: " El dinecro en efectivo pertene
ciente al fondo no invertido en valores mobiliarios, deberd deposi -
tarse en cuenta corriente en bancos oficiales nacionales, provincia~
les o mixtos". Puede citarse como esquema andlogo el de la ley Alema
na que distingue entre banco fiscalizados y bance depositario, aun =
que la digtribucidn de funciones es diferente a la propugnada ante -
riormente.

Agreguemos gue el proyecto de la Comisidén Bspecial del
Colegio de Graduados en su art. 21 establccfas "Todos los bienes in
tegrante; de un fondo comfin de‘inversiones deberédn depositarse en
un bancoe. El depositario tendréd a su cargo la recepcibn de las sus—
cripciones y deberd efectuar el pago dec los rescates a que se refie
re esta ley y deberd ejecutar las &rdcnes de la gestora relaciona —
das con las negociaciones de la cartera de acuerdo a las clafisulas
contractuales que deberén hacerse pfiblicas'.

b) Funciones:
en tres incisos del artfculo 6° del cuerpo legal se fi
jan las funciones del depositarios
1) Percepcibn del importe de las operacioncs
2) Pago de los rescates

3) Vigilancia del cumplimiento por la sociedad gerente del



plan de inversiones
4) Guarda y depdsito de los valorcs
5) Pago y cobro de los beneficios devengados
6) Pago y cobro del producido‘de las. compraventas de titulos
y cualquier otra operacibn.

Como anotéramos anjes, se pucden observar que aparte de
las funciones pasivas de guerda, depbsito, pago y cobro, se otorga una
funcién delvigilancia sobre la gestidn de la cartera, que es ampliada 3'
por el art. 13 del reglamento que obliga al depositario a dar inmedia-~
to aviso a la Inspeccién General deAJusticia de la falta de uno o més
requisitos de los fijados en el art. 4° de la ley, lo cual pricticamen
te transforma al depositario en fiscalizados del cumplimiento de las
normas legales y del reglamento de gestidne

4) El Reglamento de Gestidn.

Bs el contrato que establece los dercchos y obligaciones
.de la sociedad gerente y el depositario entre sf y con respecto a los
coproplietarios indivisos. Como puede obscrvarse cstc contrato es conm -
vencional entre los 8rganos activos del fondo ¥y de adhesién para los
inversores,
a) Formalidadess

El artfoul®. 10° de la ley establece que el reglamen

to de gestidn debe ser formalizado entre la sociedad gerente y e} depo
sitario por escritura pldblica antes del funcionamiento del fondoe. Tam-
bien debers ser aprobado por el 8rgino de fiscalizacién, la Inspec -
cién General de Justicia, que tiene que expedirse dentro de los trein
ta dfas de presentado a su aprobacién, por Altimo se insor;biré en el
Registro Pdblico de Comercio. De acuerdo a} reglamento (art.5) debers
redactarse claramente y en idioma nacional. Idénticas formalidades de
ben cumplirse para las modificaciones al reglamento de gestidn que de
seen introducirse.

Debe anotarse que cn este artfculo el legislador intro

dujo una importante modificacién al proyecto del Poder Ejecutivo Na =



cional, al requerinr 1la previa aprobacién del contrato por el Srgano de
fiscalizacién, su celebracidn por escritura pdblica y la posterior ins—
cripciénm en el Rpgistro P@blico de Comercio, medidas que no se encontra
ban contempladass

El proyecto de la Comisién Especial del Colegio de Gradua
dos preveia la insoripeién en el Registro P8blico de Comercio o en un
registro especial cregdo al efecto ( art. 23)

Son concordantes en la legislacién comparada los articu~
los 14 de la ley alemana y el 5%8,apartado 1 de la francesa.

La adhesién de los copropietarios indivisos al contrato
de gestifn se determina en el artfculo 11 de la ley al expresar: " la
suscripcién de certificados emitidos por. log 8rganos @g} fondo impli
ca de pleno derecho adhesidn al reglamento de gestidn ese'e
1) Contenido:

las disposiciones esenciales del reglamenta de gestidn esm
tén determinadas en ocho incisos del artfculo 12 de la ley. De acuer-
do a ellos, el reglamento de gestidn debersi especificar:

1) los planes generales de inversiéng

2) normas y plazos para las suscripciones y rescates ¥ pro
cedimientos para los cllculos respectivos;

3) limites de los gastos y comisiones a percibir por los
Srgamos activoss

4) normas para el ejercicio del voto de las acciones del
condominios

5) procedimiento para la eventual modificacién del regla—
mentos

6) plazo de duracién del condominio o la constancia de ser
por tiempo indeterminado;

7) normas para la liquidacién y distribucién entre los con
d8minos del patrimonioc del fondos;

8) fijacién del perfodo del ejercicio y plazo para la dis~
tribucibn de los beneficios a los cuota—partistas;

9) previsiones a adoptar en casos de imposibilidad por -
cualquiera de los 8rgancs de continuar sus funcionese.



El decreto reglamentario incluyé cuatro condiciones m&ss

10) 1lfmites a las facultades de administracién, fijando que
en caso alguno podré comprometer a& los copropietarios
por sumas superiores al haber del fondoj

11) normas de procedimiento para lograr rdpida solucién a
las divergencias entre los Srganos del fondoj

12) en caso de preveerse consultas a los gopropictarios, rg
gimen de celbracién de &stas y limitacién para la repre
sentacién de aquellos en dicha consultaj;

13) previsién para la sustitucidn del Srgano impedido en el
caso del inciso 9) anterioxr.

El proyecto del Colegio de Graduados contemplaba en su ar
tfculo 22 previsiones andlogas a las fijadas por la ley, con excepcién
de la del inc. 5), pero agnegahdo el requisito de los nombres y domis
cilios de la sociedad gerente y depositaria y el nombre d&el fondo, as-
peptos que en el cuerpo legal se ha considerado inclufdos implfcitamen
#es Son antecedentes de nuestras normas de aplicacién las,}eyes fran-
cesa ( art. 5) la chilena ( art, 1 ap. 3) ¥y la alemana (art. 14 inc.3).

Por dltimo debemos anotar que el art. 5 in-fine del de =
creto reglamentario probugna que la Inspeccién General de Justicia es
tablezca condiciones generales uniformes para todos los reglamentos de
gestidn de los fondos comunes de inversiéne

5) Cuotas partes

Subjetivamepte la cuota—~parte es la unidad de medida del
Fondo Comfin de Inversiones. Objotivamente es un certificado, similar a
una accidn , que acredita el derecho & una parte proporcional del patri
monio indiviso.
a) Caraoteristicas:
las cuotas—~partes de un fondo comin estén represcn-
tadas por un certificado de copropiedad, que puedg comprender, segin
el artfculo 14 de la ley, una o mis cuotas—partes.
. Dichos certificados pueden ser nominativos @ al poxr
tador ( art. 13 de la ley) y deberdn conteners
1) Mimero de érden del tftulos



2) fecha de emisiéng
3) denominacién del Fondo Comén de Inversioncss

4) mimero de inscripcién del fondo comtin en el Registro de
la Inspeccién General de Justiciag

5) denominacién de la si.cisdad gerentws, fecha de reconoci-
miento como persona jurfdica y gobierno que la acordés

6) denominacién del depositario e idénticos requisitos que
para la sociedad gerente, salvo que se trate de un ban-
coj

7) nféimero de cuotas-partes reprementadas

8) fecha de aprobacidn del modelo de certificado por la
Inspeccidn General de Justiciaj

9) firmas de ambos 6rganos, que podrédn ser estampadas por
medios mecénicos copiadoress

10) al dorso deberdn reproducir integramente el reglamento
de gestién.

Los requisitos anotados surgen de los a;ticulos 11 y 13
de la ley y del artfculo 21 del decreto reglamentarioe. El proyecto de
la Comisidn Especial del Colegio de Graduados prevefa en forma similar,
la ipserpi6n del contrato de gestién en los certifica@os de:coprppiedad_
(art.23). Idéntica disposicién se establece en cl inc. 1 del art. 14 de
la ley alemana. |
b) Bmisiéns

el artfculo 15 inciso b) de la ley establece un valor unifor
me de $100 para la primera colocacién de cuotas-partes de un fondoe. Es:
evidente que la disposicién ha tomado la di;undidé unidad de valor nomi
nal de las acciones de sociedadcs anénimas « Sin embargo en la actuali-
dad dicho valor nominal de $100 esté siendo dejado de lado, como conse~
cuencia de la inflacién y hubiera sido mis real fijar un valor de lanza
miento de § 1.000.- o Il arte 18 inc. 3) de la ley alemana establece un
méximo de 100 marcos.
La emisién de los certificados se efectuaréd sdlo contra el
pago total del precio de suseripeifn, no admitiéndose pagos parciales: (
arte 15 inc a ) . Dicha integracién total podrs efectuarse en dinero o

bien en valorcs bursétiles, para lo cual deberén cumplir los requisitos



del articulo 12 del decreto reglamentario que comentamos al traﬁar la
gestidn econdmice~financiera de los fondos comunes de invérsidn.
¢) Rescate:

En concordancia con el artfculo 9° ya comentado, la ley de-
termina en el artfculo 20° que " los titulares de cpotas—partes tienen
el derecho a exigir en cualguier tiempo el rescate'. Establece el mis—
mo articulo que los érganos del fondo deberdn obligator;amente cumpli-
mentar el rescate dentro de los siete dfas de formulado. El decreto re
glémentario en su articulo 15 establece que el rescate seri pagado en
efectivo, cheque o giro, sélo en casos excepcionales, con previa auto-
rizacién de la Inspeccién General de Justicia podrd abonarse con vale
res de la cartera. Agreguemos que el articulo 32 de la ley refirma el
derecho inderogable &l rescate, poro aclarando que en ningin caso po
drédn exigirlo en especie,afin en caso de liguidacibne

Conforme a lo previsto en el articulo 2715 in-fine del C6
digo Civil, la obligacidn del rcscate podré quedar en suspenso en Gca «—
sos excepcionales, pero de exccder lps tres dfas debe resultar de tnan
decisibn del 8rgano de fiscalizacidn.

d) Condicioness

los artfculos 18 y 19 de la ley ( 12 y 13 en el proyec
40 de la Comisién Asesora) establecen dos normas operacionales esen -
ciales de los fondos comunes de inversidne

1) " La emisién de cuotas—

partes podrd acrecentarse en forma continua, conforme a la suscrip =
cidn de nuevos certificados, o disminuir en razén de los rescates pro
ducidos" . Este artfculo 19 resume el carfcter de condominio abierto,
es decir de patrimonio variable. Corresponde anotar que en la Camara
de Diputados se aclard que la vigencia del prescnte artfculo depende
de las disPosiciones.del contrato de gestidn, por cuanto el espiritu
de la ley no es imponer necesariamente la existencia de una institu~
cién abierta conﬁinuamente, sino sujeta a lo gue disponga el regla -

mento de gestiéne



En ;a legislacién extranjera es concordante el amt. 2° de
la ley francesa. El proyecfo‘de la Comisién Especial del Colegio da
Graduados contenfa en su art, 20 una disposicién semejante.

2) “Las suscripciones ¥y
rescates deber&n efectuarse a los precios resultantes de dividir el
valoxr total_del patrimpnio del fondo po;,la cgntidad de cuotas—partes
suseriptas «..." ( art. 18 de 1a ley 15.885) .

La presente disposicién esti complementada por el articu-
lo 17 de la reglamentacién que establece la forma de valuacidn de los
valores mobiliarios de la cartera del fondo, fijando que se estimarén
por su valor de cotizacién . Cabe anctar que la redaccién del articu
lo legal no es del todo feliz ya que, cn lugar de la palabra "suscrip
tas", al hacer refcrencia a las cuotas—partes que integpran el divisor,
debfa hgberse utilizado la expresién " en circulacién", que es més
precisae.

Son concordantes en la legisla cibn comparada }as dispoqi
ciones de la ley a}emana‘( atr. 18, inc 2),‘francesa ( arte 2 3y 5 ap.
3) y chilena ( art., 1 ape. 4). El citado art. 20 del proyecﬁo del Cole

gio de Graduados propugnaba el mismo sistema de valuaciéne

6) Utilidades: '
Tres: artfculos de la ley 15.885 se refieren a la distri-
bucidn de utilidadess
Artfculo 17 ¢ cstablece que los beneficios devengados deben distri -
buirse dc acuerdo a lo previsto en el reglamento de ges
tién despuds de cada ejercicio con la nica deduccidén
de los gastos admitidose
Artfculo 323 ya comentado ai tratar el rescate, incluye entre los de—
rochos inderogables del suscriptor el de la distribucién
de utilidadcss
Artfculo 11 , inciso h ¢ tambidn citado al reforirnos al contenido del

reglemento de gestién, exige quo &stc prevea la fecha de



distribucidn de los beneficios producidos a los copropio—

tarios indivisos, que debe fijarse dentro de los tres me—

sgs;dél cierre del ejercic}o, el que puede ser anual 4]

por perfodos més. reducidos.

Las disposiciones citadas coinciden con‘las previstas: en:
el proyecto del Poder Ejecutivo Nacional en los arts. 113 19 y 9 inc.
h) , habiéndose agregado a ésfe, al tratarse en el Parlamento la posi-
bilidad de peducir el plazo de un ahlo para los e¢jercicios econdmicos-
financieros.

Estimamos que el agregado sancionado por el Parlamento,si
bien ha obviado la omisién del proyccto que suponfa una Gnica distri-
bucién anual de beneficios, al establecer la necesidad de “cerrar e~
jercicio para-efectuar distribuciones en perfodos menores, no coinci-—
de con elluso ¥ costumbre de nuestra prictica financiera del ejerci -
cio anual. Conceptuamos que hubiera bastado con autorizar distribueio
nes provisorias de ut}lidades, determinadas en la misma forma que §a~v
ra el ejercicio anuale

BEn el decreto reglamcntario, el articulo 18 define los
rubros que se considerar8n a efcctos de la distribucién de utilidades:

a) Intercs=s vencidos on el cjercicio. Pareciera gue a contra =
rius sensu no podrian comput?rse los devengados, sin cmbargo,
toniendo en cuenta que el azte 17 de la ley sec refiere a ;os
beneficios devengados, consideramos que deben computarsee

b) Los dividendos de acciones en cartera, incluso los otorgados
en acciones, puq;tos al cobro por las sociedades emisoras en
el mismo perfodo.

c) Los resultados de la recalizacibn do yalores en cartera.

d) La cesién de dercchos de suscripcién. Nos remitimos a lo ex =
puesto al tratar cl régimen contable donde‘fundamos nuestro
punto dec vista contrario ; esta disposicién.

e) Las accioncs recibidas por capitalizacién de. reservas de uti-

lidades constitufdas con anterioridad o en razén de reva -



luacidm de bicnes de las sociedades emisoras.

Consideramos que esta disposicifén , al incluir como ubili
dad los revaldos percibidos, contrarfa abiertamente la ley 15.272

Para la determinacién de las utilidades distribufbles se
deben deducir a las utilidades “brutas los cargos imputables al fondo y
pueden constituirse reservas de acuverdo a lo siguiente:

1) afectando

hasta el 10% de las utilidades netas distribufbless 2) afectando
el porcentaje que se¢ fije en cl reglamento de gestién sobre los inci
508 €), d) y o) antes comentados

7) Gastos de Gestién.

Il inciso c¢) del artfoulo 12 dc la ley establece que el.
Reglamento de Gestién deoberid especificar los limites de los gastos de
gestidn y de las comisiones que porcibirdn en cada caso la sociedad ge
rente y el depositario..

Asimismo, el artfculo 18 reconoce que los precios de emi
gién y rescate podrén variar respecto dél "valor de inventario' on ra~
zén de los gastos y comisiones previstas en el reglamento de gestiéne

El articulo 14 del decrcto reglamentario reconoce dos ti-
pos de cargoss

a) Por gastos ordinarios de gestibn: pueden fijarse en forma de

popcentaje sobre las utilidades brutas del fondo o sobre el haber ne—
to. En caso de fijarse sobre las utilidades brutas no deben computarse
en &stas las utilidades provenientes de realizacién de valores, cesidm
de dercchos de suscripcién, ni los ingresos de acciones por revalua -
cién.

Como puede observarse, dos son los sistcmas admitidos pa
ra establecer la rotribucién a la sociedad gpstora on concepto de com
pensacibn de gastos ordinarios de gestidns el primero, fijado sobre ol
monto de las utilidades brutas ajustadas, ticne su origen cen los es-—

quemas aplicados por los fondos suizos; el scgundo, relacionado con el



haber noto del fondo es el sistema tradicional americano.

' En los primeros os normal un porccntaje dcl 5% sobre las:
utilidades.En ol sogundp oscila ontre 1 y 4% del haber del fondo,en re
lacidn al monto de éstc.

Las razones que justifican uno u otro sistema se fundan
en diversas argumcntaciones.Bn primer lugar corresponde anotar que lasg
retribuciones abonadas en forma de porcentaje sobre las utilidades son
menos onerosas que las aplicadas sobre el haber neto del fondo,puesto
que para un 5% de las utilidades sea equivalente al 1% del capital,
el rendimicnto de &ste debe ser del 20%,qu9 en genecral cs una tasa muy
alta en mercados financiceros desarrollados.la justificacién de uno w
ot;o sistema debe analizarse a la luz de las précticas de cada merca =
do.In el mercado suizo,en gencral los fondos comuncs operan con capi -
talistas que aportan fuertes sumas individualmente,lo que trae aparcja-
do un gasto operativo bajospor el contrario en el morcado estadouniden—
se los fondos son recolcctados del ahorro de los sectores populares,pro

ducibndosc asf una baja proporcidn de capital por inversor,que inversa-

mente supone un aumcento de los gastos opcracionales.Por otra parte,los
fondos amcricanos ticnen un voldmen mayor guce los suizos,lo cual sige
nifica una gosﬁi&n més. dificultosa y lenta,dando por resultado un ren—
dimicnto mcnor.

b) Por gastos de colocacidn: es un cargo que se rcaliza cn el mo~

mento de la intcgracidén de las cuotas~partes y tiene por finalidad sub
venir los gastos deo colocac}én de la socicdad gorente (comisiones ¢ ine
termediarios,propaganda,ectc. )

Si biecn el cargo por emisidén es usual on todos los merca
dos,la tasa varfia en forma nptgble.En razén de los mismos conceptos
apuntados antcriormente,cn U.S.As la tasa es un 8% bésico,recduciéndose
proporcionalmente segfin el monto de la inversidéngpor el contrario en

Suiza oscila entre cl 3 y 5 % mantoniéndosc fija para cualquicr monto.

Anotemos que el decrcto rcglamentario ha omitido el car—



g0 ponr rescate que generalmente cobran las sociedades gerente en concep
to de gastos administrativos y de venta de valo;gs mobiliarios . Ademis,
expresa en el citado artfculo 14 in-fine que:" .. ningin débito o reque—
rimiento podr4 hacerse al fondo comfin de inversidn o a los suscriptores
de ccrtif}cados fucra de los enunciados precedentemente ( los antes co=
mentados). Esta disposicién extralimita la funcién reglamentista del Po
der Bjecutivo Nacional contrariando el artfculo 18° de la ley, que admi-
te los cargos por rescates
8) Publicidzade. '
La ley 154885 fija en tres artfculos las obligaciones que de
be cumplir la sccicdad gercnte en los aspectos publicitarios.
El artfculo 33° cstablcce que obligatoriamente debe publicar
ses a) diariamontc el valor de la cartcras
b) trimestralmente el balance de resultados
c) anualmente la cuenta de resultados, cstado patrimonialAdel fondo
comin de inversionos y la némina dc los valores y otros biencs
pertenecientes al fondoe
21 artfculo 34° disponc quc dicha publicidad pucde hacerso
a opcibén de la socicdad gerente en ¢l Boletfn Oficial, en el 8rgano ofi-
cial de la Bolsa dc pomqrcio o cn un 8rgano dc¢ conocida difysién de la
scde del fondo comine. |
Por Gltimo, cl arifculo 35°sujeta la propaganda de los fon—
dos comuncs & normas de scricdad, no permitiéndose utilizar afirmaciones
o promesas engafiosas, ni garantizar los rcsultados de la inversiéne
Estos.tres artfculos constitufan en ¢l proyecto de la Comi-
sifn Ascsora dol Poder ZTjccutivo Nacional uno solo, el n® 20 j en 81 sc
agregaba quo el 8rgano de aplicac;6n tpndria atribuciones para interve -
nir on lo atingente al actual art. 35°. '
El decreto reglamentario, art. 16 , reforma con buen crite—
rio, sip rerjuicio de¢ comportar una nucva cxtralimitacién, el inciso a)
del art. 33° de la lcy, establecicndo que para dar cumplimicnto a la men

cionada disposicidén legal, la socicdad gerentc publicard diariamente el



valor de la cuota-parte, obitomido mediante la divisiﬁn del activo ncto del
fondo por el nimero de cuotas-partes en circulaciéne. Es evidente que la
substitucién de la informacién del valor de la cartera, por la del valor
de la cuota~parte es 1l8gica, pues este dltimo es el que intercsa al inver
sor,‘sin por eso desconocer la significacidn que ticne el valor de la car
tera.

De la lectura de la reglamentacién ne surge claramente si
la disposicidn comentada modifica el requisito legal substituyendo la ine
formacibn, o bipp la pomplpmenta s Ya que el agregado ".. obtenido median
te la divisidn .. etces etc.- " es cbvio y podrfa interpretarse que la pu —
blicidad se extiende al activo neto y al ndmero dc cuotas-partes. Con to-
do, anotemos que cn realidad cxistirfa una modificacién por cuanto cl'va-
lor de la cartera" cuya publicacién surge de la ley , no os equivalente
al "activo neto" mencionado por la rcglamentacidn, pucsto que el primero
es el toﬁal del activo del fondo y el segundo la difercncia entre activo
y pasivo. Nuestra opinidn,. basada on la cogtumbre es favorable a la publj
cacifn dirccta del valor de la cuota—partce

La anterior, no es la fnica deficiencia del art. 33°, como
se hizo notar cn la Clmara de Senadorcs: durante la discusién parlamenta -
rias on el inciso b) es‘menciopado un"balancede resultados ¥y en el inci-
so ¢) la"cuenta"de rosultados . n primer lugar no podcmos estableccr 1la
difercncia cntre ambos conceptos y en caso dc habor procurado distinguir
un estado parcial ( el trimestral) de un estado general ( ol anual), hu -
biera convenido designar aquél como "oucnta" y a &stc como '"balance".Des~
tagquemos que ell inciso h) del artfculo 12 de la ley, que coméntframos an-
teriormente, autotriza la divisidn de la gestidn en perfodos menores a un
ailo y que al venc}miento de cada "ejercicio" deberid verificarse la "cuen—
ta" de resultados. Agreguemos por Gltimo, que consideramos innccesaria la
publicidad trimesitral del balance o cuenta de resultados y que en su lugar
debfa haberse previsto la de la comppsicién de la cartera, elemento de jui

cio de mayor valor para el inversors



Enr cuanto a2l artfculo 34° tambidn lo consideramos inoperante
puesto que deberfa haber cstablececido la obligatoriedad de publicar los qi
tos exigidos en el B olctfn Oficial y on dos diarios de amplia difusidn .
La opcidn concedida en el artfculo de roferencia desvirtda la finalidad.
de hacer conocer & los inversores - recordemos que son ahorristas do to-
dos los’estratos cconfmicos = la situacidn del fondo. Las disposiciones
del art. 30 del reglamcento cstablecen , obviando en parte la deficicencia
anotada, quec la sociedad gercnte preparari un‘improso qﬁe‘deberé conte ~
ner todos los elemcntos requeridos por el inc. ¢) del art. 33° de la ley,
que se pondr& a disposipién de los cuota~-partistas dentro de los 30 dfas
de cerrado cl cjercicio.

En la legislacién extrangera podemos citar como concordante
el art. 20 ( inc. I y 2) de la ley alcmana. El artfculo 4° del proyccto
del Colegio de Graduados establecfas® Tpimpstralmente y dentro del mes
contando desde cl cierre del cjercicioyse.e los fondos comunes de inver-
sién deberfn publicar ep'lpg boletines de bolsas autorizadas para operar
en valores mobiliarioSs..... un estado dctallado de la cartera ... indi-
cando el costo y la dltima cotizaciédn burséti} ¥y la difcrencia entre uno
y otro valor por cada una de las inversiones".

9) Aspcctos impositivoses

La primerq disposicién legal sobre los fondos comunes de in
versién cs ¢l decroto 10.447/59 publicado ¢l 29/8/59 en el Bolctin Ofi -~
cial, en cl cual luecgo dt reconocer en sus considcrandos la utilidad que
pueden brindar a la s finanzas on general las. " ascciaciones de capital
bajo forma de condominios abiertos', resuclve dispensarles transitoria —
mente por analogfa el tratamicnto impositivo fijado para las socicdades
de capital, aclarando que la solucién adpptada no produce perjuicio sino
ventaja fiscale. Posteriormente la ley 15.273 por ol inciso 11) del artf—_
culo 2 , incluye cn cl artfculo 54 do la ley 114683 un inciso 4) esta -
bleciendo que : " Las agrupacioncs de capitalecs denominados fopdos de in
versidn quc re@nan las condiciones que detcrmine el reglamento. En estos

casos, los inversionistas que intcgran dichas agrupaciones cstén sujetos



al tratamiento establecido para los accionistas de sociedades anénimas a
todos los efectos tributarios",

' Las condiciones reglamentariasno fueron dictadas pues la ley
15.885 £ijé en cuatro artfculos el régimen impositivolde los fondos comu~
nes de inversidn, modificando la disposicién anterior. Dichos. artfculos
establecens

"Los beneficios periddicos o eventuales de cualquier clase
obtenidos poxr los fondog comunes de inversidn se hallarin exentos de toda
impuesto " ( art. 26° ) .

"La exencién comprende las utilidades distribufdas. a los te
nedores de certificados, quienes no estén obligados a incluirlas en  sus
lig uidaciones fiscales, a los efectos de las tasas_adicipnaleg progresi~
vas que pudiesen recaer sobre sus otros beneficios" ( art. 27°).

"No se aplicardn tasas ni impuestos diferenciales" (art.28°)

"Los certificados emitidos por los fondos comunes de inver-
sidn, quedan inclufdos en el rég;men dFl impuesto sustitutivo a la trans—-
misién gratuita de bienes " (art. 29°).

De acuerdo al esquema impositivo vigente al dictarse la ley
de Fondos Comunes de Inversidn, el artfculo 26° los eximfa del pago del
impuesto 2 los réditos, beneficios extraordinarios y ganancias eventuales
y el artfculo 27° liberaba a los cuota-partistas de incluir las rentas
percibidas de los fondos en sus liquidaciones individuales para el cilcu-
lo de las tazmas adicionaless

La imclusidn de los certificados (' cuotas—partes) en el &
gimen del impuesto sustitutivo a la transmisién gratuita de bienes ( arﬁi
culo 29°) es perfectamente congruente,‘no s6lo con el sistema impositivo
argentino, sino también con las caracterfsticas de aquellos que }os hacen
asimilables en un todo a las acciones de las sociedades andnimas.

El artfculo 28° fué dictado en preyisién de posibles apeti-
tos fiséales emanados de nuestro régimen federal. En este drden de ideas,
cbe destacar que sibien el artfculo 27° exime los beneficios de los forn—

dos comunes de inversién, los ingresos brutos que grava el impuesto munis



cipal a las Actividades Lucrativas serfan matria imponible y es asf que
las Crgdenanzas Municipales de 1901 y 1962 inclufan expresamente al tra-
tar la "base imponible" los " fondos de inversiones de valores mobilia -
rios y financieros. El mantenim;ento del cargo en la ordenanza de 1962
estandc ya sancionada la ley 15.885 significaba que las autoridades muni
cipales no aceptabéh otorgar a los fondos comunes el jrato generoso que
pretendfan las autoridades nacionales al dictar la ley. EIL haber suprimi
do en la Ordenanza de 1963 la disposicifn comentada,induce a pensar que
el mantenimiento en 1962 se debfa a un error de ordenamiento .

Los esguemas operativos de los fondos comunes de inversién
hacen que las fuentes generadoras de réditos sean los valores mobilia -~
rios ¥y que su concrecién se realice por la percepcidn de dividendos, ren
tas y ganancias de compraventa. Al sancionarse la ley 15.885 el régimen
vigente gravaba el resultade de la compraventa de acclones realizada en
forma habitual, mientras gque los dividendos percibidcs tenfan un trata -
miento especial por el cual podfa optarse entre incluirlo en la declara—
cién personal, pudiendo deducir hasta un 33% como pago & puenta $ 0 bien
abonar un 8% en el momento del cobro como pago definitivo. En la pricti-
ca, en los casos en que el beneficiario era una sociedad gnénima, los di
videndos percibidos no incidfan en el impuegto a tributar.

La sancidn del decreto-ley 11.452/62 modificé substancial-~
mente el tratamiento impositivo de los valores mobiliarios, haciendo ino
perante la exencién fijada en la ley de Fondos Comunes de Inversién. BEn
el arte 19, apart. 1) del mencionado decreto-ley se establece la exen =~
cibn del resultado de la compraventa, cambio o disposicién de acciocnes ,
titu}os, bonos, detras de tesorerfa, debentures y demé&s valores mobilia~
rios. El apart. 7) del mismo artfculo grava con una tasa general del 8 4
los dividendos distribufdos.

Como puecde observarse, con la sancién de las disposiciones
comentadas, préctivamente ha desaparecido la ventaja fiscal otorgada a
los Fondos Comunes de Inversién, por cuanto una sociedad anénima que tu~-
viera por finalidad la compraventa de acciones y el cobro de dividendos{

estarfa en idéntica situacién fiscal gue los Fondos Comuncs de Inversidn.



10) Fiscalizacién.

a) Controls
tres son los 8rganos dec control en los Fondos Comunes de In -

versifnsl) el deposifario, cuyas obligaciones ya hemos comentados
2) el sfndico de la sociedad geronte;
3) la Inspeccidn General de Justiciae . ‘
Las funciones del sfndieco emanan del articulo 30° de la ley.
Destaquemos que al discutirse en el Parlamento el mencionado articulo |,
se resolvidn que la funcién de sfndico de la sociedad gerente debia ser
ejycida por un contador inscripto en la matrfcula profesional respecti -
vae El. proyecto de la Comisidn Bspecial dgl Colegio de Graduados previa
en su artfculo 7° una disposicién anfloga.

Tl mencionado artfculo 30° esitablece que c¢l sindico deberd
certificar los estados del fondo dados a publicidad, vigilar permanente-
mente la cartera y denunciar a la Inspeccidn General de Justicia  las
irrpgularidades que pudieran cometer la socicdad gercente y el depositer
rio.

La Inspeccién Goneral de Justicia, ‘en virtud del articulo
31° de la ley tiene a su cargo el registro y fiscalizacidn de las socie—
dades gerentes y depositarias.

En el proyects del Poder Ejecutivo Nacional, se otorga -
éa la funcidn de contralor extepno a las Bolsas de Comercio del lugar en
que se constituyesen los fondose Antes de la sancién del cuerpo legal ,
lg_InspecciSn General dc Justicia de acuerdo al articulo 23 de la ley
11.672, realizd verificacioncs y figcalizé ¢l funcionamiento de los Fon—
dos Comuncs de Inversién existentes.

El Senado modificéd el proyecto del Poder Ejecutivo Nacio-
nal, considerando que los fondos comuncs por sus caracterfsticas merc -
cfan una fiscalizacifn con ¢l objeto de garantizar a los inversoreg vy
por cncontrar que su funcionamiento podfa afcctar el drden piblico. El
micmbro informante luego dc aclarar que las Bolsas de Comercio son aso -

ciaciones privadas, de existencia posible pero no necesaria j sostuvo



que la funcién fiscalizadora debfa ser llenada por un organismo oficial y
que dentro de nuestro ordenamiento cabfa pensar en el Bgnco Central , 1a
Comisidn de Valores o la Inspeccién Geoneral de Justiciae. En este 8rden de
ideas surge evidentemente como 8rgano eficaz la Inspeccidn General de Jus
ticia, por cuanto la Comisién de Valores y el Banco Central cumplen fun -
ciones de regulacién del morcado financiero, en tanto que aguélla ejerce
una vigilancia fiscalizadora sobre las sociedades anénimas que la hace }-
dénea para la finalidad buscada en la legislacién de los fondos comunes.
El artfculo aprobado por el Senado establecfa que la Ins-
peccién General de Justicia "tendrfa a su cargo la fiscalizacién y regis
tro de los Fondos Comunes de Inversidén, habiéndose reformado por el tex-
to actual en la Comisibn dec Finanzas de la Cémara de Diputados. En el de-
bate en esta clmara quedd aclarado que el alcance jurisdiccional del.po‘—-
dexr de la Inspceccidn General de Justicia comprendfa ¢l &mbito nacional .
£l decreto reglamentario, elaborado por la misma Inspec -
cibén General de Justicia, ha fijado al gunos‘elementos esenciales para el
cumplimiento del cometido de esa reparticidn. Mefece citarse el artfculo
4°, en el cual se establccen los requisitos a llcnar para la autorizacidén
del funcionamiento de un fondo, que exigen la previa presentacién al 6rea

no de aplicacién dcs
1) texto del recglamento de gestiéng

2) modelo dc certificados de copropiedad;
3) modelo de solicitud de suscripciéng

4) balance gencral de la sociedad gerente y de la e
ciedad depositaria, analizado y cewrtifioddo  pox
profesional de Ciencias Iconémicass

5) una vez autorigada, testimonio de la reduccidn. a
escritura pfblica del contratc de gestién y cons—
tancia de su inscripcién en el Registro Pdblico
de Comcrcio.

Recordemos que el artichlo 10° de la ley otorga un plazo
breve a la Inspeccibn para expedirse, 30 dfas, que de acuerdo al articu-
10 5° in-fine del decreto reglamentario, dcberd computarse tomando en

cuenta sélo los dfas hébiles administrativos.



En cuanto a la fiscalizacién opcrativa, los artficulos 29 y
30 del reglamento determinan los. plazos mAximos para cumplir las publica
ciones prescriptas por la leoy y establecen las informaciones perfodicas
que deben presentarse al 8rgano de aplicacidn.
b) Incompetencias
el cuerpo legal detormina en el artfculo 38 las incompe—
tencias para actuar como dircctor de los &rganos activos del fondo, men ~
cionando a los sujctos a interdiccién judicial, los qucbrados o concursa-
dos no rchabilitados, los menores o invapacitados, los condcnados con pe—
nas que lleven la accesoria inhabilitacién para el ejorcicio de cargos pd
blicos, o por delitos infamantes, los gquc no pucdan ejoercer cl comercio y
agregando como inhabilitacioncs especiales : a) los infractorcs a la ley
de fondos; b) a los directoreg de la sociedad gercate integrar el directo
rio de la sociedad dcpositariae.
¢) Sancionest '
el articulo 39 de la ley 15.885 dispone que las infracciones
a la ley serén reprimidas con multas de $10.000 a § 5,000.000.-. Establo—
ce que los érganos jurisdiccionales para aplicar dichas penas son los jue
ces de primera instancia en lo Penzl Becondmico de la Capita} Federal y
los jueces federales de primera instancia en las provincias, Podran promo
ver. los Jjuicios correspondientes las autor}dades de la Bolsa de Comcrcio
o personas que demuesitren intcrés legftimos Bs covidente gque en este arti-
culo se deslizé una omisién al designar exprosamente a la Bolsa de Comor
ciosen lugar de la Inspeccidn Qoneral de Justicigyque on definitiva fué
designado 8rgano de aplicacidne Este error fué suplido por el articulo
34 del reglamento gque otorgd a la Inspeccién 1@ posibilidad de promover
de oficio la aplicacién de las multas aludidass
Asimismo, el c¢itado cwticulo establece snaciones aplicables
directamente por la Inspeccién, que pueden ser: a) apercibimientos @)aﬁqg

¢ibimiento con publicidad; c¢) inhabilitacidn temporaria o definitivas



V) CONCLUSIONES,

En las p&ginas anteriores se ha pretendido explicar la
operatoria econémica~financiera y conteble de los Fondos Comunes de 25.
versibn,ubicar a éstos dentro del mercado financiero argentinoe y comen—
tar algunos aspectos de las normas de aplicacidn recientomcnte promulga-~
das.

Cabe ahora rocsumir algunas ohservacioness anotcdas a trae—
vés de las piginas anteriores,para reflecjar en forma cabal la signifi =
cacidén econbmica de los Fondos Comunes de Inversidn.

No nos corrospsnde efeciuar un Ciagndstico del proceso de
estancamicnto que sufre nuestra cconomfa,reflejado oeon las cifras del
Producto Bruto Nacional,aunque si recordaremos que uno de sus principa~
les gintomas es ¢l escaso desarrollo de las obras de capital social b4~
sico.

El quebrar esta‘deficiencia suponc un gran esfuerzo de
capita}izacién social,que deberd llcvarse a cabo a través del sector o=
ficial.La financiacibn de las mencionadas obras dificilmente pueda con-—
cretarse con ahorro genuino del sector gobiocrno,absorveri pucs,gran par
te de la eventual contribucidbn del capnital extranjero y en buena medida.

xigird un mayor traslado deol ahorro del scctor particular al scctor
oficial.

Lo expuesto induce a concluir gue el sector empro;ariohaz
de ver reducidos los medios finoncicros para su descenvolvimicntol.la eva
luacidn de las necesidades financieras en el sector particular,para los:
préxinos ailos,presenta una incégnita de problemética solucidnscl compor
tamicnto de las inversiones extranjeras.

In principio considecramos que el apoyo eXxtcrior en caso
de concrotarse dcberi hacerse con forma de inversiones dircctas,ya que
luego de la expericncia sufrida en la dltima devaluacidn cambiaria de
1962,108 emprpsarios argentinos no estén dispucstos a tomar doudas en
moneda fuerte.

Por ahora se observa una tendsncia a la cancelacidn de

los pasivos con cl extcerior por modio de un lento pero provechoso pro-



ceso de capitalizacién intcerna.liste proceso recuiere una cstructura cfi-
caz del morcgdo Tinancicro que permita la minimizacién de filtraciones
de la ofcrta.

El anflisis de la oferta de ahorro nos muestrao una atomi=
zacidn desconeertada fronte al proceso inflacionario.La tarea de capta-
cién del capital exige cl ofrccer un incentivo al aliorro.fn las condi -
ciones actuoles dec nuestro mercado finsnciero es primordial la protec =
cibn contra la desvalorizacién.Paralclamcntc 1ds clementos scouridad ¥y
rentabilidad complemcntan los incentives para el ahorroe.

Consideramos gque los requisitos exigidos por la oferta pue
den ser cumplimentados por los Fondos Comunes de Inversién,permitiendo a
la vez la satisfaceidn de las ncecosidades de la demandas

Hemos sentado la premisa que en c¢l largo plago la inver -
sidén que mejor cowpertomiento tiene frente a la inflacién es la bursi -
til,que en definitiva,significa la asociacidén del ahorrista a las empre-
sas més importantes del pafs.la agrupacién de los inversores cn un fondo
inversional posibilita la actuacidn de expertos cn ¢l mancjo de los ca—
vitales ,que podrén lograr: liquidez absoluta de la inversidn,mfnimo de
riesgos on razdn de la diversificacién,meyor utilidad por la constante
vigilancia de las oportunidades que ofrcce el mcrccdosTodos cstos ele =
mentos pormiten concluir que los fondos invorsicnales se hallan en con-—
diciones de atraer al ahorro cnnalizéndolo a la invorsién bursétil,que
en defin}tiva,significa volcerlo a las cmpresas productoras de nucsira
cconomia.

Las fucrics oscilaclones de precios que sc producon cn el
mercado bursitil dificultan la atraceidn de in orsorcs que temon exponer
sus ahorros al fluctuante dcvenir de la cspeculacidne.duelga,anotar que
los TFondos Comunes de Inversidn permiten gracias a su conduccidn técnica
aprovechar esos flujos y roflujos de precios,poro ademés en cl futuro -
tompera;én ¢sos movimicntos espcculativos actuando a manera de cstabili-
zadores.

Podemos concluir dieicndo que los Fondos. Comunocd - do



Inversién son instrumecntos cficaccs para la tarca de oana;izacién del
ahorro nacional y su vuclco a las actividades produciivas.

La sancién de la ley 15.885 quc si hien adolece de defece
tos,algunos formalesyotros de fondo,ha sido un importante avance pare
la consclidneidén de los fondos invorsionales ofrccicndo las bases para
la proteccién del ahorrista.

Toca ahora al drgano de aplicacidn,la Inspoccidn General
de Justicia cumplimentar su tarca de control tcemiendo a la vista la im-
portante significacidn oconémipo—finamciora que cstdn dostinados a lle-
nar estos condominios abicrtos.Bn cse sontido cstimamos de fundamcntal
trascendencia el control que pueda cjercerse sobre la gestién de la car
tera de valores de los fondos.Bl ordenamionto legal ha pucsto eh mnanos:
de la recparticidn mencionada la posibilidod do vigilar que aquélla sea
congrucnte con los requerimicntos de nuostra oconomig impidiendo toda.

tergiversacién de fines especulativos o monopolistas.
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ANEXO

e S

LEY N° 15,885
FONDOS COMUNES DE INVERSION

Artfculo 1° - A los fines de la prescnie ley, se considera Fondo Comin de
Inversién el patrimonio integrado por valores mobiliarios y dincro perto-
necientc a diversas personas, a las cuales se les reconocen derechos  de

cepropiedad indivisa, representados por cortificadcese.

Artfculo 2° - Los fondos comunes de inversién no constituycen socicdades y

carccen de porsonerfa jurfdica.

Artfculo 3° - La denominacién de Fondo Comin dc Inversiln, asf como  las
anflogas que determine la reglamentacidn, podrin utilizarsc dnicomente

por los que se organicen conforme a las prescripciones de la presente ley.
Deberép agregar, ademis, la designacién que les permite difercnciarse en—

tre sf.

Artfculo 4° -~ La direccibn y administracién de fondcs comunes de inver -
sidn estarf a corgo de una scciedad anénima_espccialmento constitufda y
habilitada para esta gestién, que actucrf con 1la designacién de "sociedad
gerente', y doberé:

a) Ejercer la roprcsentacién colectiva de los copropictarios indivi-
sos en lo concernicnte a sus intereses y respecto de terceros,con
forme a las rcglamentacionos cont;actpalqs concertadass

b) Tener un capitel integrado de $ 5.000,000.- K'cinco millones de
pesos) como mfnimo y su domicilio cn el pafs.

Artfculo 5° - La "sociedad gerente" y sus directores sorfin solidariamente
responsables de los perjuicios gque sc ocasiom2n a los titularcs de cuota~
partes por inpumplimiento de las disposiciones de esta loy o del reglamen

tc de gestibne

Artfculo 6° - Los bicnes integrantcs dc un fondo comfin de inversién sc de

positarén cn uno o m#s bancos autorizados, o scciedades financicras  con



’

domicilio en el pafs, que actuarfn con la designacién de "Depositario .
Las sociedades financieras que actfien cn este caréctor, deberén revestir
la forma jurfdica de sociedad anénima y' tener un copital mfnimo integra~
do de $§ 10.000,000.~ ( diez millones dc pescs) . BEs de incumbencia del "
depositario's

a) La percepcién del importc de las suscripciones, pagos de los res
cates que se requieran conforme a las prescripciones de esta ley y'delvqg
glamento de gostidng

b) Vigilancia del cumplimiento de las disposiciones por la "sociedad.
gercente",relacionadas con las adquisiciones y venta de acciones y tftulos
previstas en el reglamento de gestidng

¢) Guarda y depSsito de valores, »oge 7 ¢.wro de los beneficios de -
vengados, as{ comoc del producido de las compraventas de $ftulos y cual -

quiera otra opecracidn inhercnte a estas cctividadese.

Articulo 7° = La "sociedad gerente' podréd administrar varios fondos -comu=
nes, en cuyo caso deberd adoptar las medidas oomiuoonteés a la total inde
pendenc;a de los mismos, las. que deberén consignarse en los prospectos de
emisién. En estos casos, la sociedad gestora deberd tener un capital mini

mo de cinco millones de pesos por cada fondo que adiministree.

Artfculo 8° - La indivisén del patrimonio de un fondo comin de inversidén
no cesaré a requerimien¥o de uno o varios de los copropietarios indivi-

sos,sus herederos,derscho-habientes o acreedores,los cuales no podrén po-
dir su disolucién durante el t&rmino establecido para su cexistencia en el
reglamento de gestidn,o cuando fuere por. tiempo indcterminadc,mientras eg

t8 en vigencia.el plan de inversiones del fondo comdn.

Artfculo 9° -~ La desvinculacién de los coportfcipes en la indivisién se
operaré exclusivamente por el rescate de partes,previsto en las disposi-

ciones de esta ley y el reglamento de gestién.

Artfculo 10°- Tl reglamento de gestidn,que se celebrarfd por cscritura p-
blica antes del funcionamiento cdel fondo de inversidn entre la ‘sociedad

- gerente" y el "depositario',establecerd las normas contracituales que reo—



girén las relaciones entre los nombrados y los copropietarios indivisos.
Dicho reglamento de gestibn,asf como las modificaciones que se le intro-
duzcanyentrordn en vigor una vez aprobados por el organismo de fiscaliza—
cibn establecido en el artfculo 3l,el gue deberé expedirse dentro de los

30 dfas de presentado a su aprobacién.Transcurrido ese lapso,si el orga-
nismo de fiscalizaciédn no se hubiera pronunciado,se considerars autométi-
camente aprobado €l reglamento de gestién o sus modificaciones,procediénf

dose a su corresponiiente inscripeién en el Registro Pdblico de Jomercio.

Artfculo 11°~ La suscripcibn de certificados enitidos por los Jrgonos del
fondo implica de pleno derecho adhesidén al raoglamcnto de gestidn,cuyo tex

to deberd reprcducirse fategromente 1 “orso dn los sertificados.

Artfculo 12° - El reglamento do gestiba dsbord especificar:
a) Planes que sc adoptarfn on general pora la inversidn de los  Dbie-
nes de cada fondos
b) Normas y plazos para la recepcién dc suscripciones,rescate de cexy
tificados y procedimientos para los célculos rcspectivoss
¢) Lfuites de los gastos de gestidn y de los comisiones que se per—
cibirfn en cadza caso por la Muociocdad gorente™ y leponitariols
d) Condicioner para ol cjsucicios de los deroechos de voto correspon-
dientes a las acciones cue integran el haber del fondo con la limitacién
prevista en el artfculo 23,incisos a) y b) de esta ley;
e) Procedimiento para la modificacidn del reglamcnto de gestidn por
ambos Srgancs activos del fondos
£) Término de¢ duracién del estado de inlivisién el fondo o la cons
tancia de ser por tiempo indetcrminado;
g) Condicioncs de liquicacién y bases para la distribucidén de los
bienes entre los propietarios;
h) Fecha de¢ diatribucién a los copropietarios indivisos de los bene-
ficios producidos por la explotecidn del fondb,y gue deberd efegtuarse
dentro de los tres meses siguicntes a la clausura del cjercicio.liste de-

berd ser anual,o conforme a los periodos més- reducidos quc se establezcan

’



¥ a la fecha de su vencimiento deber4 verificarse la cuenta de resultados;
i) Disposiciones que debor&n adoptarse en los supuestos de que la

"sociedad gerente' o el “depositario® no estuviesen en condiciones do con

tinuar las funciones que les atribuye esta ley,o previstas en el reglamen

to de gestidn.

Artfculo 13°- Las cuotas partes ewitidas por el Fondo Comin de Inversidn
estardn rcprescntedas por certificados de copropiedad,nominativos o al
portador,en los cuales se dejard constencia de los derechos del titular
de la coparticipacidn y deberfn ser firmados por ambos 6rgapos del fondo;

la firma podré ser cst apada por medios mecénicos copiadores.

Artfculo 14° - Un micmo cortificado podrd roprosentar una o més  cuotas

partess.

Artfculo 15°- La emisién de certificalos de coparticipacidn deberd ajustar
se a las siguientes disposicicness

a) Fxpedirse contra el pago total del precio de suscripeibn,no admi-
tiéndose pagos parciales;

b) “in la priuwera emisién que realice el fondo,su valor de colococibn
no podré exccder de & 100.- (cien pesos) cade unoysin perjuicio de lo dis-

pucsto en el articulo 14.

Artfculo 16°- IEn caso dr robo,dcstruccidn o pérdida de uno o mis certifi-~
cados,se procederd conforme a lo dispuesto en el reglamento de gestién.y,

en su dofecto,se aplicarén los articulos 746 a 765 del Cédigo de Comercio.

Artfculo 17°- Los bencficios devengados durante la actividad de los fondos

comunes de inversién deberén distribuirse entre los copropictarios en 1la

forma y en la proporcidn prevista cn el reglaucnito de gestifn,despuds de
. ~

cada ejercicio,con la Unica deduccidn de los gastos adnitidos.

Articulo 18° -~ Las suscripciones y los rescates deberdn efectuarse a los
precios resultantes de dividir el valor del total del patrimonio del fon-
do por la caontidad de cuotas partes suscriptasslos precios podrén variar

de acuerdo a los gastos y comisicnes previstas en el reglamento de gestidn.



Artfculo 19°- La emisidn de cuotas partes podr4 acrecentors~ en forma
centinua,conforme a 12 suscripeibn de nuevos certificados,o disminuir en

razén de los rescates producidos.

Artfcoulo 20°- Los titulares de cuotas partes ticnen el derecho a exigir
en cualguier tincupo el rescate,que debersd verificorse obligatoriomente
por los 8rganos dol fendo comin dentro de los siete dias de formulado el

requerimiento,contra divolucidn del certificado rospectivo.

Artfculo 21° - La obligacidn de proceder al rescate quedari en suspenso

en cagos excepsionnles,conforme a lo previsto en el articulo 2.715 in i~
ne del Cdédigo Civil,lo gue en el supucsto de oxcedor de tres dfas deberé

resvltar de una decisilan dol orgonismo 2 cue se reficre el artfculo 31

de la presente lcy.

= P

Artfculo 22°- La geotidn del hober decl fondo dcbord ajustarse a las  si-
guientes dicposiciones:

a) Invertir sieupre en valores mobiliarios cotizmados en bolsas o
mercados de valores;

b) 71 90 por ciento de dichas inversiones,corresponder & emisoras
con balances aprobados durante tres aflos por lo monos;

c) 1l 75 por cicnto,como minimo,scr inveriido en valpres mobilia -~

rios gque coticen en bolsas o mercodos de valor:s del pais.

Artfculo 23°- La gostidn del haber del fchdo no podré:

a) Constituir la cartera con acciones que repreronten més del 10
por ciento dei valor nominal total de las omitidas por una micma sociedads

b) Ejercer mfs del 5 por cicento dol dsrecho a voto dc una wisma cmi-
sora,cualquicra sea su tenenciag

c) Invertir en una sola entidad m€s del 10 por ciento dcl haber to-

tal del fondo.

Artfculo 24° - 3alvo en cuanto al ejercicio del derecho de.. voto,las li-
mitaciones csitablecidas on los incisos anteriores podrén erxccdrirse tran—
sitoriamente cuando se c¢jerciten dercchos de suscripeidn o se perciban di-

videndos en acciones,debiendo restablecerse tales limitcs en el t8rmino

. . - 1, NTIN 1§



de seis meses a contar de la fecha en que se produjo el exceso.

Artfculo 25°~ El dinero en efectivo perteneciente al fondo no invertido

en valores mobiliarios,dcberd depositarse en cuenta corrisnte en bancos

oficiales nacionales,provinciales o mixtos.

Artfculo 26°- Los beneficios periddicos o eventuales de cualquier clase ob
2

tenidos por los fondos comunes d- inversidn se hnllardin exentos de todo im

puesto.

Artfculo 27°- La cxcncién comprende las utilidedes distribuidas a los tene
dores de certificados,quienes no c¢stén obligados a incluirlas en cus li-
Quidaciones fiscales,a los efectos de las tasas adicionales progrosivas

gue pudiesen recaer schbre sus otros benrficios.
Articulo 28° - No se les aplicardn tasas ni iupuestos diferenciales.

Artfculo 29° - Los certificados emitidos por los fondos comunes de inver—
sién,quedan inclufdos en el rfgimon del impuesto sustitutivo del gravamen

a la transmisidn gratuita deo bicnes.

Artfculo 30° - 31 o los sindicos de la sociedad gerente,uno de los cuales
al menos deberd ser contador inscripto en la matrfcula profesional respec—
tiva,estén obligadoss

a) A certificar la cuenta de resultados,los cstados patrimoniales del
Fondo en las épocas precvistas para la distridbucidn de beneficios y ganan—
cias y toda vez que se dé a publicidad la composicidn de la cartera, el va
lor individual y total de los bienes del Tondognfiueros de los certificados
represcntativos de cuotas—partes en circulacién,valor del rescate de los
mismos y vigilancia permanente del estado de la carteras

b) A denunciar al organismo a que se roficre el articulo 31 de la pre
sente ley,las irregularidades en aque hubiesen incurrido las sociedades ge—
rentes y depositariagzy que no hubieren corregidc dentro del plazo prudente

gue sefialen al efectoe.

Artfculo 31°- La Inspeccidn General de Justicia de la Nacidn tcndrd a suw

cargo la fiscalizaecién y registro de las sociedades gercntes y depositarias



conforme a las prescripciones de esta ley,avla reglamentacidn que al efec
to dicte el Poder Ejecutivo de la Nacibn,y a las normas que en su conse -
cuencia establezca el mencionado Srgano de fiscalizacidne

Bsta fiscalizacién y registro serén sin perjuicio de las funciones especi~
ficas que competan & las bolsas de comercio del pais.

Las decisiongs de la Inspeccidn General de Justicia de la Nacién que cau—
sen gravemen irreparable podrén ser apeladas dentro de los 30 dfas de su
notificacidp,ante la C#mara Federal de Apelaciones de la jurisdiceién que.

corrcsponda.

Artfeculo 32° - Los suseriptores de cortificados gozerén del derccho idero—
geble a la distribucibn de las utilidedes gque arroja el fondo comin y al

rescate de las cuotéas: paritvs en la forma provista en esta ley y en el re-
glamento de gostibén,perc sin que pucdan exigir’el recintecsro en especie,sea
que el reembolso se efectﬁe durante la actividad del fondo o al tiempo de

liguidacibn del mismo.

Artfculo 33° - 3eféd obligatoria la publicidad des

a) Diariamente el valor de la carteras

b) Trimestralmente el balance de resuliadoss

¢) Anualmente la cucnta de resultados,cstado patrimonial del Fondo
Comﬁn.de Inversién,némina de¢ los valores y otros bicnes pertenecientes al

mismoe.

Artfeulo 34° - Tal publicidad deberé practicarse a oﬁcidn de la sociedad.
gerente en el Boletin Cficial,drgano oficial de la Bolsa de Comcrcio o un

Srgano de conocida difusidén correspondicnte a la sede del Fondo Comdn.

Artfculo 35°- La publicidad y anuncio que practiquen los fondos con caridc
ter de propagenda deberén ajustarse a normas de seriedadyno pudiendo conte
ner. afirmaciones o promesas cngailosas,y en ningin caso podrén asegurar ni

garantizanm los rcsultados de la inversién.

Artfculo 36° - Ambos 6rganos activos del Fondo Comin podrén rescindir, to-
tal o parcizlmente,el reglamento de gestifn mediante el preaviso que al e-

fecto se determine en el mismo.
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Artfculo 37° -~ La resciaiéq podré evitarse si se celebra nuevo convenio
que reemplace al rescindido;

Cualquier reforma o modificacién que se haga al reoglamento de gestidn de—
beré formalizarse'e inscribirse con las nismas solemnidades prescriptas pa

ra su celecbracién.

Artfculo 38 ° - No podrdn integrar los directorios de los organismos acti-—
vos del fondo las pcrsonas sometidas a interdiccidn judicial,los quebrados
o concursalos no rchabilitados,los menores o incapacitados,los condenados
a penas que lleven la accesoria de inhabilitacidn para el ejercicio de car
gos piblicos,o por delitos infamantes,o quienes no puedan ejercer el comer
cio,y los infractores a que se refiere el srtficulo 39 de la presente ley.

Prohfbese a los directores de las sociedades gerentes integrar los direc—

torios de las sociedades dcpositarias.

Artfculo 39° - Cada yna de las infracciones a las disposiciones de la pre
sente ley scrén reprimidas con penas Qe mylta de dicz mil pesos($ 10.000.-)
hasta cinco millones de pesos($ 5.000.000.~),aplicables por los jueces de
primera instancia en lo penal ccondémico de la Capital Federal y por los
jucces fcderales de primera instancia en las provincias,sin perjuicio de
la facultad de ordenar ol inmediato cose toemporal o definitivo de las acti
vidades de las entidadcs infractoras.Bl procedimiento podr& ser promovido
de oficio por las autoridadps de las bolsas de comercio o personas que Ge

mucstren un Interés legitimo.

Artfculo 40Q0°~ Las disposicioncs que regulen lecs fondos comuncs existentes
deberfn ser ajustadas a las prescripciones dc la prescnte ley dentro del

término e 180 dfas de su promulgacidén.

Articulo 41° - Comunfquese al Poder "‘jocutivoe.
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