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1) LOS rosros COJJlUNES DE INVER8ION EN EL MERCAOO FINANCIERO ARGENTI:OO.-- s. _ • ••

Una de Las oaracterísticas esenoialos de las economfaa sub. .....
desarrolladas es la escasez de oapital,. es decir la existoncia do un ba,-

jo poroentaje de ~sta en relación con los recursos naturales y humanos.

Paralelamente con la escasez de oapitales,debe señalarso la' deficiente

estructura de los correspondiontes morcados financieros que agudizan los

efectos de la insuficionte capitalización,al no facilitar la canaliza­

ci6n del ahorro nacional y la atracción y absorción dol oapital oxtran-'

joro.

La distinci~n teórico-práctica dol mor-cado fin~nciero, en

morcado monetario o do dinero y mercado de capitales o financiero pro-

piamentc dicho, establoca que en el pr-í mcro se oncuorrt r an la oferta y do­

manda a corto plazo y en 01 sogundo a la~go plazo,rigi~ndoso aqu~l por.

la tasa do doscuento y ~ste por la de intor6s.Si bien su diforonciaoi6n

es dificultosa y la estrocha intorrrelación entre nmbos impide su trata­

miento por soparado,es importanto rocordar que en ostructuras econ6micas

inflacionarias,el comportamionto de cada uno es marcadamente diferente,

llegando incluso a la dosaparición dol mercado de capitales.

Es ovidente que si la tasa do desvalorización de la moneda

os alta 71a oferta de capitales a largo plazo requiero una ooborturs?que

se traduce en un clavado intor6s.Por su pürto~la demanda,que so basa en

el rondimiento futuro de la inversión actual,no puedo contemplar la da-o

preciaci6n monetaria,por ser imposible su evaluación a largo plazo,det~~

minando as! unn tasa de intor~s divergente con el fijado por la oferta.

El morcudo monotario,por 01 oontrario,pucde mantenerse y

aún ad~uirir m~s fluidcz,por cuanto las disponibilidades líquidas en los

esquemas inflacionarios son goneralmente amplias y so colocan a corto

plazo en especte.tiva de futuras invorsiones,llogando a suplir las defi-­

ciencias do las colocaciones a mediano y aún a largo plazo.Es justamen-



t'e est:e factor el que hace altamente vulnerable los mercados finano.ieros

~ las economías subdesarrolladas, que por hallarse en ovoluoión no s610

eoonómica, sino pol!tioa y social, est~n sujetas a dificultades de or.den.

institucional que se traduoen en fuertes movimientos de capital a corto
~

plazo, produciendo desajustes y crisis financieras.

2) ~acj~ a.9.i.'!.a.l.e.s del me~~-ª"S? !..ip~nciTero ar~~Eno.•

En nuestro país, el mercado financiero refleja lo expresado

anteriorlnente.

mn primor lugar, debe destacarse que 01 mantenimiento de

normas reguladoras de las tasas a percibir por las instituciones banca­

rias en los préstamos, ha impedido la atracción de capitales, por. el 00-'

rrelativo bajo rendimiento ofrecido, enreciando por lo tanto, 01 mercado

bancario d€ los medios para satisfacer planamon~c las necesidades de las

empresas. Es as! como se han gestado sociedades "finnncioras tl que, por

medio de tasas de int'er~s mlla remuncrativ34S, han suplido el vacío en el

corto plazo, consolidando un mercado paralelo de nIto costo para 01 pro-
I

ductor y de relativa seguridad para 01 inversor.

La falta de cródito interno a largo plazo, ha creado en

las empresas la necesidad de finanoiaci6n exterior para las ampliaoiones

de la oapacidad productiva y aún para fines operativos, debiendo sopor ­

tar bien el ~iosgo del curso del cambio u onorosas primas de seguro cnn~

biario.

Asimismo el d~ficit de cr~dito hipotecario para la vivien­

da familiar, produjo la reaparición de las entidades de ahorro y presta­

mo para la vivienda, que ac~úan por sistema recíproco y en general ajus­

tan los saldos de deuda por la tasa de desvalorización dala moneda.

Es evidento quo estas nuovas institucioncs financiaras han'.

llevado a cabo unn importante tarea do acercamiento entre la oferta y la
\

demanda do capitalos, oontacto que por otra parto, ha llegado a ofcotua~

se en forma dirocta, la que si bien supono un aba~atamionto, al ahorran'
I

la retribución y gaatoa de intormc'diaci~n, aumenta el margen de riosgo •

La rolaoi~n directa con la oferta do ahorro, la han establocido



las- empresas bá em mediante la oreaoiSn: de un 6rgano financiero, ya s:ea

dentro de su estructura o en forma paralela, que recog~ capitales en fo~

ma de cr~ditos '1 o bien- por el aumento de capitales propios colocando ao
I -

cianes por medio de entidades especializada8~ En ambos casos, la seguri~

dad de la inversi6n del ahorrista queda ligada indisolublemente al éxito
I

o al ff~acaso de la empresa.

La llamada "expansí.dn con fondos propios"', es decir el in ...

cremento de los capitales de las empresas, ha sido un importante ~actor~

de absorci~n del ahorro nacional y extranjero en los últi~os tiempos. R~

cordemos que en los tnes años que corren entre 1960 y/ '1:$6.2 se ool ocaron

en el Mercado ae Valores de la Ciudad de Buenos Air.0B.). pon suscripci<Sn..,

acciones por un valor nominal cercano a los 25 mil millones de pesos, en

t'anto que j en él mismo perlodo ól conjunto de depósitos en caja do ahor-no

tuvieron una expansión de 22.000 millones y' la t:enencia nota interna de";

la deuda p'dblica federal en, manos de particulares _. LnoLuddo s ba~ncos y:

compañfas de seguros _. en 4.800 mi:ll.ones-, no considerando los ]2.·,500 mi­

llones de pesos emitidos como Bonos del Empr~stito de Recup~ración Naci~

nal It %: de Julio", que en :nealidad fuer?n una colocación 'forzosa asimil~

ble a una emisi6n monetaria nestringida.

3) El mercado burs~til.

Las bolsas o mercados do valores son centros operativos ,
que facilitan el aoercamiento de la oferta y demanda éte capitales a cor-o

to y'largo plazo, con el objeto de estimular por medio de la invcrsi6n

en valores mobiliarios las aotividades de las: empresas, consolidando la

participación de todos los sectores d-e la economía en 01 desarrollo y/ g~,
nerando la democratizaci6n del capitalismo.

a) Desarrollo alcanzado:

la atraccicSn del inversor por la adquisici6n de

acciones de las principales sociedados an~nimasdel pa!s, se ?a gpstado

en forma paralela a la industrializaci<Sn de nuestra econom!a • Diversos

faotores, al influir sobre inversiones alternativas,han coadyuvado a

esa cornela'ci~n: la inflac:l~n, el bajo rendimiento de los papeles pdb1i



cos y de los dep~sitos bancarios, el oongelamiento de fOS alquilurow y

el protecoionismo industrial, han sido los principale&.

Para medir el desarrollo burs4til se emplean habitualmente

los siguientes índicos: a) n~oro de sooiedades admitidas a la cotiza ­

ci6n ; b) monto de los capitales autorizados a cotizan ;, e) vol~en de

los valores negociados ·d) Dolaoi6n antro el valor efectivo y el valor
I

nomí.na'l negociado. En el cudro nO 1 t'ranscribimos los datos de los 111ti
~ -

mos quince años. F~oil es establecer una oorre130i~n' entro el aumento de

sooiedades admitidas a cotización, con los oapitales autorizados y el v~

lÚIDen negooiado anualmon~9,~omo asimismo con la rolaoión entrG el valor

efeotivo y el valor nominal. La corr.claci<1n so explica sencillamente t2.

niendo en cuenta que la admisi6n a cotizar en bolsa os, para el grupo d!

roctivo do una emprosa, una especie de aval que le permite obtenor- apon­

tt~s financieros, mediante la emisi~n de nuevas series de capital, y- que

un. gran volumen de operaciones unido a una alta. relación entre el valor

efoctivo y el valor nominal, son índioes ~o una plaza do ~nn liquidoz e

interesadn por oportunidades do inversión.

Como puede observarse en 01 cuadro mencionado, en l~s tres

lustros analizados, el n~ero de sociedades admitidas a la cotizaci6n se

"tirilpli~ca comodamonte., pero su crecimiento aouaa grandes osoilaoionos, c.2,

rJ!espondiendo el incremento m~ximo al año 1'961, Luego erel auge de 11960 ,

con. i08 sociedades., CS- d'ocir mtis de un 16% del total autorizado en la ao
~ -

tualidad. Corresponde anotar que do las veinte sociedades con cap~tales

superiores a los m±limillones al 31 do diciembre de 1962, oatoroe de e-
~

11aa:ya cotizaban on bolsa oon anterioridad a 1941.

Un índioe m~s eloouente de la evolución del mercado es el

monto de capitales autorizados a cotizar. Si bien el monto actual supena

en m~s de cuaronta veces el corrospondiente al año 1947, es convenionte

efectuar la reducci6n a d~lares de los incrementos anuales Y'poder obte
l. -

ner as:! una acumulaci<Sn en valores constantes ( vor cuadro nO 2). Real!

zado esto ajuste obbonemoa para el año 1947 un valor de 552 millones.: de

d61ares y para 1962, deducidas las capitalizacionos de r~val~os, 1.880



millones de ~~lares, eS") deoir. que el, incremento a valores oanstant·os ~~.

de 2,4 veoes.• Por otra parte? si tenemos en cuenta que un gran porcont·aje

de los aumentos de capital, proviene de capitalizaoiones do utilidade~ ,

que aloanzan en promedio durante los últimos 16 años 01 50% del total de

las autorizaciones, concf.uí.remos. que el apoz-t'e de capitales neoibido por

l~ empresas a trav~s de la bolsa, no ha sido importante, salvo en los

~.O 1960 al 62; que como apunt~ramos antes, S~ emitieron por suscrip ­

oi6n alrededor de 25 mil milloneg~de pesos, que si bien el meroado los

absorvi6, produjo un e~eoto deprimente en las cotizaoiones"de los valo-,
res, que sufrier.on una depreciacic5n promedio coz-cana al 50%.

El volúmen operado en bolsa refleja el interés del inversor
I

y depende de las condiciones generales oconómico-finanoieras del pa!s.

Su an~lisis en valores absolutos permite apreciar en forma superficial

las tendencias: a corto plazo, poro en razón do la deprooiaci~n moneta­

ria, es necesario para efectuar una evalua.ción". del desenvolvimiento. a

largo plazo, una oompar-ací.dn, con un: instrumento de medida g~ner:=,l de la

eccnomfa corno os el Produoto Bruto l\f:lcional ( ver. cuadro nO 3) • A fin:

de no incurrir en deviaciones t'ondenciosas', hornos considerado como volú-­

men opoz-ado , s<510 las t1ransacciones al contado, dado que las. prllcticas

operativas vigéntos hasta 1951, .permit!an las transacciones a plazo ')

con esoasa cobertura, que se tradujo en negociaoiones de neto oorte es-,

peculativo, que no reflejan el inter~s' del inversor. Surg~ olaramente,

que a posar de las oscilaciones c!clioas que se aprecian, el índice se

mantiene estacionario o bien oon tendoncia a dCfJQondon· puesto que el v~

lor correspondiente al auge de 1960 es inferior al de los años 1947~ 48;
I

49 Y~55 e id~ntico al de 1954 • El ~ltimo valor, 1962, s~10 supora 10$
I

de 19·52 y~ l¡957ft alíts::: de profundas crisis burs~tilcs.

Si ae efectúa la conversión del volúmen operado en cada

año a d61arcs so compruoga una correlación oon lo expuesto anteriormen....,
te, es decir un volúmen oon fuertes altibajos y sin tendencia definida.

En el gr~fico nQ 1- condensamos algunos de los datos ela-,

borados en los cuadros mencionados.



CUADRO 1-
l.JÚmero de Morrto de los

Valores negociados Relación
Años

Sociedades capitales en acciones entre el
~__~~~_~~~~~~~___~__~'h~_~ale~ti~~~T~el~

(miles de mill.2. (rnillones)
nas)

1947 219 2,52 921 2~. 885 313,2

1948 242 2,91 1.360 5.155 379,0

19L19 254 3,11 924 2.810 304,1

1950 266 3961 629 1.257 200,0

1951 274 4,09 846 1.617 191,0

1952 275 4,59 796 1.039 130,5

1953 274 5,10 1.378 1.846 133,9

1954 275 5,69 20716 5·411 199,2

1955 306 7,27 2.934 7·5°3 255,7
1956 361 9,61 1.922 4.252 221,2

1957 407 12,50 1.593 2.758 173,1

1958 433 17,11 3.478 6.902 198,4

1959 476 25,98 5.178 11.992 231,6

1960 552 47,06 12.180 32.966 270,6

1961 660 76, 42 13.312 30.935 233,1

1962 669 102,76 12.945 15.433 119,1

h ••te. B.letínes de la Bolsa de Cemeroi. d. Bueno. Aires



·C!JADRO ....~

Años Capitales admitidos Cotizaci6n Capitales admitidos a la
a la ootizaoión del d61ar ootizaci6n. en d61aros

del año acwnulado dol año aoumulado
...

(~il-es de~i.~;;r--- (~i·lío~os)

1947 2,52 4,53 554,1
1948 0,.39 2,91 6,97 55,9 .610, O

1949 0.,20 3 9.11.- 11,11 17,1 .627 ~l

1950 0,50 3,61 15,99 , 31,3 658,4

1951 0,48 4,091 23,74 20,2 678,6
1952 0,50 4,59 22,94 21,-7 700,3
1953 0,51 5,10 22,50 22,6 72·2,9
1954' 0,60 5,69 25,39 23,6 746,5

1955 1,58 7,·27 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

19·59 8,86 25,98 79,19 111,9 11.143,6

1960 21,08 4-7 ,06 82,94 2.>4,1 11. 397,7
1961 29,36 76,4·2 82,83 3~4,4 1..752,1.
1962 26,34 102,76 113,73 231,6 1.983, 7,

~: en 1962, 11.·300 millones de posos fueren autorizados por capi­
talizacionos do rcval~os contables, que se oncu()ntran ajustados
autom~tioamcnto en. este ouadro , por endo al total de oso año d.2.
ben deduoirse 99,4 millones do d61ares.

Fuente: Boletín de la Bolsa do Comercio
Bolotín Estad!stico del BCRA.



CUADRO 3

Volúmen operado Produoto Bru" Relación Volúmen opera--
Años al contado, en 110 Nacional a, entre 1 do convor-td.do

valor efect'ivo precios corrt. y 2 a .dcSlaIros •
- 1 - . - 2 -

( miles do millones) (millonos)

1947 1,57 35,6 4,41 341~O

1948 2,24 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 1 904, 100~3 1,03 45,2
1953 1,82 112,0 1,62 80,9
1954 5,24 12591 4919 206,4

1955; 7,37 146,4 5,03 241,7
195.6 4,13 180,0 2,30 1.15 9 5
1957 2,70 231,4 1,16 67,2
1958 6 978 319,8 2,12 141,2

1959 11,93 606,8 1 9 96 150,6
1960 32,8-7 785,3 4919 396,,),
1961 30,86 - 924,0 3;)34 37'2,6
1962 15,35 1.115,0 1,38 135,0

Fuento: Boletín de la Bolsa de Comercio
Bolot1n Estad!stico del BCRA
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b ) Ev:oluci~n=

el anttlisis det'allado de las cifras expuestas en.. los Qua­

droB mencionados, complementadas: con algunos datos de car~cter eoon6mi ~

co-pol!tico pueden permitir arribar a ciertas conclusiones. Los años 41

y' 48 muestran un importante orecimiento en el Mercado de Valores.., funda ­

mentado en una pol:!tica económica de neto oor~t'e iindustrialistaJ 'baaada em

un fuerte prot'eccionismo eccnémí.oo y;~ en:. un. amplio apo~ creditioio neali

zado mediante una incontrolada~ emisicSn, que pr.actioament'e duplicó en eae.

lapso la oirculación monetaria. El control de cambios contuvo en parte la

cor:oiente especulativa en divisas y" t'anto el ahorro sano en proocu:r:a de

protec.oi6n contra la inflación~ como el capital especu,lativo, 4vido de r!

pidas diferencias, se dirigieron al Mercado de Valores.

Sin duda el elemento especulaci~n prevaleoi6 sobre la inve~

si6n~ espeoialmente en 1948, puesto que el 50% Qe las operaoiones se oo~

certaron-o a plazo y acc í.onea de sólo tres compañf.as: agruparon transaccio ...

nes por m~s del 40% ,del' tot.al ( August'o Machado , "Manual Bw:'s:atil", Bue­

nos Aires 1956 'o.: pag. 113 ). En los años comerrtados ing;r.esaron" a. .la bolsa

63 nuevas sociedades, sobre 18Q;exist-entes en 1946, o sea un 3?1fo • Al.prE.

ducirse a principios de 1949 un cambio en los ejecutivos de la di~eoc~n
I

eoonómica, la bolsa acusa un fU'arte impacto Y' se produce el "crack". La

posicicSn del mercado se volvió insostenible y' entr6 en un per!odo de sa ......

neamí.errbo , que a pesar de la adopcí.dn de medá.daa. fiscales favoI!S.bieSJ en,
1950, se tradujo en una fuerte neduoción de prtecios Y'montos operados.

A fines de 195¡ se insinutS unar.eacción, pero en ese·mo

mento ya comenzaba a reflejarse en la oconomfa la crisis del sector. agr.2.

peouario, que arrastra al seotor industrial. POlI otra parte se inicia una

pol!tioa monetaria de contencicSn que ag'Jldiza el proceso. Durante el año

1952 nos encorrtz-amo a con un mar.cado de total desint'eres, pero saneado '$,
oon niveles de p:necios muy bajos•.

El año 1953 presentó una lenta valorizaoi6n Y'ampliaoiónl

del volÚlnen que se afirma r.ecién a fines de 1954, coincidiendo con la r~g-.

ouperaoi6n dé nuestra aoonomfa y finanzas" y con el delineami:cnto d:e una



política de fomento a las inversiones" extranjeras.Por otra parte laa nue-·

vas. característioas: del I:MIM, al. convertirse en un. el emerrto activo de in-o

termediación entre: el ahorro popular y la bolsa, genera U11 sano proceso de

invers:t-6n.

A pesar de los acorrbecdrm errbo s político-militares durante

1955,01 mercado continuó activo y reflejó una buena valorización.Sin em-·

bargo medidas de car~cter polítioo y fiscal desalientan' la evolución bur­

sl\til y los anos 1956 y. 1957:' son realmente de sf'avor-abLea' con reducidos vo­

lúmenes y fuertes desvalorizaciones.

A pesar de ello, como elemento oompensador,corresponde ano­

tar el ingreso a la cotizaci6n durante esos, dos años de 101 sociedades ,

que si bien es el producto del período anterior. de bonanza,posibilitó o­

frecer a los inversores una buena gama de n~eV3S inversiones alternativas.

Es as! que al concretarse la vuol ta al l~égirilen oonsti tuoional en 1958., el

mercado bursátil reacciona notablemente y durante tres años se mantiene

una plaza amplia y sostenida que,ref1eja en 1960 un volumen opcr2do 12 ve

ces superior al do 1957,para culminar en una fuorte espeoulación en el se

gundo semestra de 1960 y primer trimestre de 1961~con grandes oscilacio ­

nas de precios.Durante 1960 y 1961 ingresaron 184. sooiedades nuevas,Y la

mayor!a de las empresas con cotizaci6n oolocaron importantes aumentos de

capi tales que llevaron el monto autorizado de 17 .110 mí.Llones en 1958 a'.

76.420 en 1961.

El oreciente endeudamiento de los grupos mayoritarios de,

las empresas,como consecuoncia de las conotantcs ouscripciones,que se op~

r~ en gran parte por medio de garantías acoionarias,se tradujo al venci

miento de las cauciones en una secuencia de liquidaciones por falta de

renovaci6n,en razón de la política mon8taria do contracción adoptada.

Dicha tendoncia vendedora dol a50 1961 se consolid6 con la­

crisis económico-institucional que se manifestó en 1962,11evando los pn~

oios bursátiles a niveles extremadamente bajos y a un mercado de totall d~

sinter~s.



Esta br-eve reseña pone en evidoncia las ftlortes oscilacio-

nas a que se ve sujeto el inversor burs~til,que si bien en el largo plazo,

obtiene una compensaci6n remunorativa,dcbo sufrir durante las épocas de

deprcsi6n?un congcLaraí.errto del ahor-ro e11 defensa del valor de inversión o

bien una pérdida apreciable. Por otra parte las olas espoculativas se desa-

rrollan siempre en perju.icio del al'lOrl"ista"a11te la ámpot onc.í.a de los (~rga-

nos rectores' del quehaoer bursátil.

Es eviclonte que la act á vidad inclividual en 01 mor-cado do v~

lores exige una dcdí.caoí.én y conooimionto que 110 0S dable en el in.versar

med.Los La a,g~ul?ación de los pcquoño s y modá anoa inversores en un órgano

coordinador que realice las. inversionos,os sin duda un elemento que pue-

de subsanar la fal ta de dodá cao í.ón y ccno cum crrt o técnico, así como po rmá-«

tir en ra~ón del volumen una diversificación en las tenoncias que elimina-

r!a los riesgos específicos de las invorsiones Gspociales.

a) Cuentas espGciales para inversi6n en valores mobiliariosg

El 11ITM(Instituto Mixto de Invorsiones fuobiliarias)se cre6

en 1947 con la finalidad de proponder a la ostGbilidad del merondo bursá-

til Y como 61."'gano ofici~11 dodí.cadc a la interlnecliclci6n antro el público

ahorrista. y la invorsi6n btl:C;~j~til 1'01.' mod.í,o de las cuentas en participa

ción.

Para su pr-Imer-a funci6:'1 se lo :lotó de un e Etl)ital provenio~

te de la banca oficia1 y p~ivada y la segunda recién comonzó a llenarla

en 19-54.En 1956 entreS en liquidaci6n y transfil"'i6 su cartora al Banco Ln-«

dustrial, que a fines de 1962 B.lcanz6 un morrto de 9180 millones con la paE.

ticipación de 102.646 ahorristas,lo ~ue pone de manifiesto la favorable,

acogida entre los invorsores. Si bion c.L sistema est~ cump'l í.ondo una fun­

oí.dn de desarrollo cntr-o los ahorristt\s,114a dejado de actuar como nivela­

dor del mer-cadoj a partir de finos de L955fEs evidente que esta función d~

be ser prinl0rdial entre las met aa a cluuplir por un il1Stituto do estas ca-'

racterísti~as.Duranteel augo do 1960 acompañó 01 movimiento y más bi0n



lo. agudi~ó invirtiondo 1.733 millones,especialmonte en acciones ordina ~

rias.

Corresponde hacer- algunas consideraoiones sobre el sistema:

El inversor no expone al 41ea bursátil sus ahorros,pues el

capital aportado no recoge los frutos de la valorizaoi6n de las inversio­

nes,ni sufre la eventual p6rdida de la desvalorizaci6n.

El riesgo en las operacionos es por exclusiva cuenta del.
Banco Industrial.En la actualidad estimamos que el valor de la cartera de

las "Cuentas Especiales" difícilmento cubra el pasivo que representan los.;

dep6sit6s de los ahorristas.

Su aceptación entre 01 público inversor se dobeprincipal-

mcnte al pago do un intor~s aupor-Loz- a los r ondanuorrtos ofrecidos en ope-..

raciones bancarias similares.Sin embargo 01 15% abonado en los últimos

tres años,no compensa históricamente la dosvalorización monetaria,ya que·

observando el índice del costo de la vida en 15 años?ontre 1945/60 encon~

tra4nl0S para la base 100 en 1945,un valor de 39~~1 para 1960 , qu e represen­

ta aproxirnnd@nente una tasa de c~pitalización del 30% es decir el doble

de la abonnda por el Banco Industrial de la Ropública ~rgGntina.

No hemos contado con un número índice de la evolución de

precios de las aociones qua abal~ue todo el período analizado y reúna las

condiciones b~sicas mínimas para medir eficazmente el moroado,sin embargo

tomando el ~ol "Conae jo T~cnico de Inversiones'. S.A. "que parte de 100 en

abril de 1958,tonemos para abril de 1963- 5~ años despuós- ?n valor de

3469 7;.GS decir un r enddmí.errto suporior al 35% capitalizado.

En razón de lo expuesto es posible inforir que si bien la~

"Cuentas Jsspeciales" han cumpl í.do en 01 aspooto canalización de ahoz-roj no

han ejercido la función de cstabilizador,y no puodon,on razón de su osqu~

ma operativo ofracer un rondimionto acorde con 01 requerido con los aho-

rros para mantener al menos su valor ndquisitivo,lo que en dofinitiva p~

de t r aducá r-ee en un alejamionto de los ahorristas, perdiendo as:!. toda f'un-­

ción e conémá ca ,



~ b) Fondos Comunes de Inversi6n~

Ilemos puntualizado las funciones oconómioasa cumplir pon

la mancomunaci6n de pequeño~y medianos capitalGs eh la bolsa.

Los Fondos Comunes de Inversión son las entidades llamadas

a desarrollar. estas funciones on nuestro medio.

De acuerdo al art.lo de la ley 15.885 se considerá" Fondo

Común de Inversión el patrimonio integrado por valores mobiliarios y di­

nero pertenociente a divorsas personas,a las cuales sa los reconocen de­

rechos de copropiedad indivisa representados por ccrtifioaclos•.
En la definici6n anterior surge la atipicidad jurídica ~"

por onde la carenoia de porsonería,emanando la necesidad de un 6rgano de~

gesti6n,la sociodad gerente que ejerce la reprosontación colectiva de lo~

copropietarios indivisos,y un ~rgano do contralor,el dopositario,oon el~

cual la sooiedad gerente debe celobrar un contrato de gestión,que establ~

ce las, bases de relaci6n entre los inversores y los órganos y d~ éstos 0E

tre ,s1:.

La caracter!stica esencial do los FCl,as la de poseer un

patrimonio variablo,dosign~ndoseloscomo entidades do capital abierto.Es~·

te proceso so lleva a cabo por la emisión y rescate continuo de cuotas

partos,~ue son los títulos reprosentativos do los derechos do los copa~·

tícipes.

El manejo de los valores concierno exclusivamente a la so-­

eiedad gerente,dentro de los m~rgcncs ostablecidos por las disposicionea

legales y 01 contrato do gostión.

En otros capítulos se comentan la legislaci~n vigente y

aspectos contables y comerciales de los Fel.

5 ) Funciones oco.n61ni..cas de 196 Fo.ndos .Coluuno.s .éh-e Invc.r~igE.

Nos detondremos ahora a analizar las posibilidades y laa

formas on que los FCI.,pueden llenar las; funciones econ6micas do canaliza

oi6n y estabilizaci6n.

En primer lugar anotemos que la oanalización del ahorro y



la estabilización del mercado burs~til son funciones concomitantes e i~

terdependiontes por ouanto la actividad de estabilizador dopende en. gran

medida de la gestión canaliz3dora y por otra parte la capacidad do can~

lización os t ar-á influida notablemonte por el r-eauLtado de la política de

estabilización.

Es evidente que 01 primer LmpuI so en ese circuito, 10 dobe

dar la canalizaci6n para ingresar luogo s! en la faz de, intorrelaoionas,

daremos pues prioridad en 01 B,n~l:isis a la canalización.

a) Canalización.

El proceso de atracción de inversores debo sor 01 fruto de

campañas educativas de neto corte institucional,dojando fuera todo aspec-·

to promocional do tipo oomorcial.

En realidad 01 desarrollo de los Fer tropieza justamente

con las difioultades que supone oxponer al invorsor poco avozado sus ca­

racterísticas operativas.El público ahorrista tione una noción del capi­

tal y del inter~s como funciones fijas y por onde no se ven atraídos pon

operaciones en las cuales no se garantiza 01 valor nominal de su capital

ni ~e fija una tasa do rondimionto básico.

Sólo en ciortos nivolos de los ostratos socio-econ6micos,

(profosionalcs,alta clase modia)son recibidos los FGI,como una afectiva

contribución al ahorro personal.Sin ombargo,las fuortes oscilaoiones dol

morcado bursátil,siguon dosalontando 01 proceso de acerc8JUionto del in-­

versar a la tonencia del capital de las cmprcsae,11ev~ndolo en cambio a

una especie de asociaci6n directa o indiroota por modio de pr~stamos fi-

nancicros.

Circunstancias especiales do nuos t ro morcado financioro~ha

con que actualmGnte en la genoralidad de los casos,cl capital ajeno(dou­

da de la omprosa),sc retribuya con una tasa suporior a la del oapital

propio,pcro una vez suporada la crisis so retornar~ al planteo ro~l. del

costo~boneficio para fijar los márgenes de endoudamionto empresario. Por

ello recordomos que siempre la tasa de interés que cst~ dispuesta a pa ~

gar por capitales ajonos una empresa debe sor inforior a su tasa de uti-



lidad y sia esto agregamos la intormo(liaci6n de instituciones crediti

cá as , se puede establecer un amplio m4?4rgen entre la tasa ofrocida a los

colocadoros de capital en préstamos y la tasa do utilidad de los produo-

tores.

Si llamamos U la tasa de utilidad de las empresas e I la t~~

sa de interés que est~n dispuestas a pagar?cn condiciones normales del

morcado deducimos U ~ l. Las eupr-oaaa d40jartin de t omaz- capátal ajeno en

pr~stamo en el momento que el intorés so iguale a la utilidad nlarginal.

Considerando que on goneral las operacionos de cr6dito se ofoctúan por

insti tuciones intermedi ar-í.as (bancos, cías. finanoiera.s)~·SUP011iando que 1,

es decir la tasa abonada por las ernprosas, es la porcibida por 01 institu--'

to de cr~dito y llamando A la tasa que éste abonaría: a los ahorristas~,

podemos fijar que I >A f en general U> I"7 A.No se considoran gastos de

internlodiación ni cargas impositivas que segur-omcnte arl1plían las brochas

ontre los tórminos de las desigualdades determinadas.

El disloque ac'tun'l dol mor-cedo financiero dificulta. gran ...

demente In difusi6n do los FCI.8i bien los bajos nivoles alcanzndos por

los valores bursátiles,deber!an ser un motivo do atr~coi6n para el inver

sor, las- invorsiones alternativas de alto r-cndárrd ento y la.s perspectivas

desfavorables de las emprosas industrialos,impidon dicho nlovimiento in -

versor.Casi un cuarto do siglo en constante procoso inflacionario ha

creado la convicción en 01 ahorrista de no poder dofendor el poder adqu~~'

sitivo de su moneda y por ello se cncuontr an atra:ídos por las inversio-

nes de alto rendimionto nominal,aunque do mínima seguridad.Por otra par­

te los m~s expertos finnncistas han llogndo a la conolusión,quo la dcfcE

sa contra la inf10ción se onouontra en un grupo de invoroiones altorna-

tivas en 01 tiempo 1 por onde otorg~n un máximo de importancia al faotor

liquidez,quo pormit~ una movilidad antro oporaciones burs~tilcs,do caro _.

bio,financicras,agrQPocuurias,etc.cuyas rontabilidades vnrínn en los di-,

forantes ~lntos de la espirnl inf13cionnria.

Con tedo entendemos que las porspoctivas para le difusión

de los FeI son promlsorias y si. bion domendar-án un l)Or:lodo do gostaci6n



posiblomonte largo,ostimamos que su institu~ionaliznci6noconómica,logra­

da ya la jurídica,cs pr~cticamonto un hecho.

Los Fe! iniciaron en nuostro país sus actividades on 1960

y luego de un auspioioso oomionzo,on raz6~ del augo bursátil,han entrado

en un período do oasi oompleta inactividad.En la actualidad operan una

docena de FCI,pero solamento tres poseen ~atrimonios superiores a los lO~

millonos de posos y en conjunto difícilmente se acarean a, los 500 millo~

nes,cifras que demuostran su pequeña signifioación actual.Sin embar-go el

haber superado los dos años de crisis,que si bien ha modrado en algo sua

posibilidades,es un hecho auspicioso y supone una posible oxpansió~ sos­

tonida no bien la actividad económica dol pa!s retorne a su firmeza •.

b) Estabilizaoión.

~n cuanto a su función ostnbili~~dora dol morcado,actual~

n1011tc es prácticamente nula por la caoaaa Lmpor-tancda de sus :p3trirl1onios

que señalGffios antes. Con todo su actuaci6n ha sido benoficiosa,y ~lcanz~

do oierto desarrollo s0guramontc hardn sentir su capacidad tóonica de S~·

lección d.esalo11tando los mov-lmí ontos ospoculativos, soan generales o pnrti

culares.Debemos soñalar como factor importnntc on su funci6n de cstabili- ,

zaci6n~la coincidencia de interás con la política do inversión propia de

los fondos,que en gener-al. en 103 moví.mf crrtoa nlzistas optc1Jrán por sogirír-«

los con cautola,liquidando posicionas nlUY valorizadas y roservando tcne~

cias en disponibilidados o en oporacionos a plazo fijo para roinvGrtirla~

en los poríodos do buja.

Por otra pnrto,sus decisiones do compra y vcnta,influir~n

en la plaza,no sólo por In importancia de sus operaciones propias,sino

tronbién por que al llagar al conocimionto do los operados hnbitualcs in­

cidirán en las transacciones do ostos,que tomarán en cuenta las posicio­

nes adoptedns por los fondos.

Fijados en general los tomporamentos operativos de los

Fondos,tanto desdo 01 punto do vista pnrticular como para la coincidente

funci6n ostabilizndora,corrcspondo señalar los !ndicos que do~orminon loa

puntos do valoriz~ción y desvalorización del morcado burs~til.



Al tratar la política de inverSión do los FCI,se considc ~

rnn los aspoctos fund.iment a'l.es que dobon rogirla,on cuarrtc a la gestión

genoral y particular de la cnrtora;anotamos ahora que uno de los indi~·

cadoros fund2mrntnlcs debe ser 01 rendimiento cfectivo de los valores,ea

decir la rolaci6n prccio-dividondo(multiplicador).Matemáticamonte 01 mul~·

tiplicsdor es la invo~sa de la tasa efectiva de utilidad y por ende si la

tasa do interés normal os do un 15%,01 multi~licador dobor~ ser 6,6 y puo~

de inforirse que las acciones cuyo multiplic~dor supore a 10 ostarían,snl-

vo cirounst~ncias ospocialGs~Dobrevaloradas y aquellas que mostraran un
"-í11dice inforior a 41, subvat cr-adae y con las, excopcí.cnca naturales, represen-

tarían ~uen3S oportunidades do rondimiento.

Correlacionando esto rQtio con la tasa do inter6s banoario

o de valores públicos, puedo c,onoc0l--s0 la si t.uaca ón gonoral del mer-cado ~

a.doptar docisionos oporatiV[.\S.,.



II) LA....... GESTION ~CONOMICO ~ FINANCIERA DE romos- CO]¡lUNES DE-----
f!Y"ERSION

1) Ob.Jjotivüs •

Los objetivos en In gestión económico-financiera de un Fa!!

do Común de Inversiones, que se obtienen principnllnente por medio de~ la

diversificaci6n do invorsionos, son los siguientes:

a) Soguxidnd.

b) Liquidez

e.) Rentabilidad

d) Valoriznci6n

Los tres primeros son en principio concurrentos;, el últi­

mo, la valorizaci6n, aparece como an,tag6nico de los anterioros en razcSn

de principios econ6micos olementales.En primon lugan, observemos que la

mayor apreciacicSn d() una inversión surge do la suporaoión de un niesgo

preexist·ento y- es el premio que rocib-e la iniciativa, empr-esazd.a , Por. e~

contrario, la segur-í.dad, liquid?Z y renta, son carnctor!sticas do inveE.

sioncs que, en raz~n de una posici~n especial en 01 mor-cado ya han mor~

cido una valonaci~n acorde con la supernci6n del ~iesgo y por ende, se

encuentran ajenas a cnrriliios favorables importantes, que son los ~ue en

definitiva producen la vnlorizaci6n.

Corrospo11de dostacar que situaciones ospeciales del mex­

cado mobiliario, o de un ramo o ompr-oaa de la nctividad-;. eoonémí.ca , pue­

den hacer que los t~es objetivos señalados en primer término no sean en
I

todos los casos consecuentes. Doterminadas inversiones de ~an seguri­

dad pero sujetas a fluctuaci.ones c!clicas tienen osci~~ciones importan~

tes en su rentabilidad. Del mismo modo una s61ida acción puedo tener un

morcado roducido que la haga poco apreciable desde el punto de vista da,

ln liquidez ..,

Analicomos ahora, partiendo do los objetivos ant'eriormont-o

señalados las pol:!ticas aplicablos a ln g~sti~n de un Fondo Común en la
I

selecoi6n de los valores qua integ;ran su ca~lera de invonsione~



a) Seguridad.

El grado do soguridad ~o una acci~n, os deoir la capacidad

de mantener su valor, está dada por factores internos y' extornos de la
I

empresa. Dentro do los elementos internos corrospondoanaliznr:

1) VolÚIDen del patrimonio: genoralmento podemos asimilnr el con, ....
cepto do seguridad a un gran volúmon patrimoninl. No podemos dudar que'

una empr-eaa poseedora de un capital elevado t'ienc ventajas nprociab,les

desd.o 01 punto de visto. ere la solidez que otra do e s oaso patrimonio.

Actualmente en el morcado de Valoros do la Ciudad do Bue--'

nos Aires se exí.go como condición para cotizar un capital mfrrí.mo do 5',0

má.Lloncs do posos • Al 31-12-62 estaban autorizadas a la cotizaci6n ao­

oionos de 669 empresas con capi·tales admit.idos por un total de 10,2.762
I

mi'11ones do pesos. Debemos destacar que de ellas, 90 sociedades con ca--

p~tales individuales supo~iores n 250 millones de pesos ~otnlizaban un

impor.t-e de 65.438, millonos que r~epresentab.a un 65% doI total do capit~

les autorizados.

Es "vio seña,lar que esas ompr-oaae son Las que mayor pe-
den de at'raoci6n ejercen errtz-o los inversores, no s610 por ID. solidez

que trae apar~ej'ado su mont-o de capital,. si no que o~dem~s en :razón dle1.

mdsmo volÚInon" posoen en general, un mercado transaccional amplio <.lUO

les da un alto grado de liquidoz.

2) Int!ograci~n del pa-brinlonio: la compo sd cí.ón del patrirnonio dio

una empresa esttt dada por los rubros del activo 9 os ovidente que W18 nr

m6nica distribuci~n es la mejor garantía para el invorsor. Las cornete ­

msticas diforencialos do ceda actividad imponon dif'eront'os grados on

la composici~n y'combinnci~n de los activos, sin embargo principios ele­

mentales de economía empresaria nos indican uno. ouidadosa observación de

los siguientes puntos:

I) Altos importes imputados a rubros inmateriales

o cargos di:fbridos. II) ~~cosivo stoclc de bienes do ccmbd,o

III) Elevado porcentaje de cr~ditos •



Lns posibles conclu8iones que se obtengan luego dol an~li~

sis nntorior dob-er~n sor valoradas dontro dol oaquema gener-al. do la 00-

yuntura oconómí.ca y en los aspectos capoc í a'l ee que puedan caract~erizar,
la situación del ramo o empresa sujota a estudio.

Al evaluar lns' condiciones de seguridad de una' empresa ,

toda invorsión en inmobilizaciones realos dob.er~ considerarse como fae-

tor positivo y sólo se annlizar~ su grado do oconomicidad al estudiar,
la empresa en sus aspectos rentísticos o su capacidad de crecimionto.

3) Situaci6n lJatrimonial: es esto uno de los elementos mc1s: 3pr.2.

ciados por los analistas de bnlances, se eval~a por modio do los llam~
I

dos .índices de ondoudamiento o solvencin. Posiblomente so ha otorgado

Da estos "ratios fl una importancia y valoración propia exag_ornda para 01

an~lisis microeconómico, sin embar-go desde el punto de vista de la se­

ridnd' patrimoniol os incuestionablo su vnlidez.

Su·, pondornci5n debe roaliznr ccnaí.dez-cndo las caracter:!.!

tices especiales quo el giro de los negocios imponon a una emprosa,. c~

roo tambi~n de la rentabilidad dol capital propio y 01 costo financiero,
del capital ajeno.

No es posiblo gpnoralizar un valor normal do endoudnmi0l!

to ,. puesto que las' diforoncias apuntadaS": antoriorrnonte nos Lndd.can. q~O •

un !ndico considorado bueno para una emprosa comorcial puede ser. doma-

s í.ado estrecho para une entidad industrial, que al nequerir moyoz-es i.!!.

mobilDzaoionos supone una proporci6n distinta entro patrimonio propio,,
s: ajeno.

En cuanto a los factores externos que hacen a la s eguri-,

dad do una empresa digamos que son de car~cton econ6mico general y d~

penden en su mayor parte dé los cambios en la pol~tica econ6mica ~el

país. Es indudable que las medidas: monetarias, fiscales,. lnborales,

aduanor-as ; etc. nfectartin el gz-ado de sogur-Ld.ad do una inversi~n , en

tanto presupongan cambios importantes en el esquema eoon~mico existente.



b) Liquidez:

Una do las:' condiciones osenciales en la güsti6n do los Fon-­

dos Comunes de Invorsi6n os mantenor un alto grado do liquidez. Es posl

ble que m~s es una cnracter!stioa 9 en lugar de una condici6n, puesto

que las invoDsiones burs~tilos en general poseen de por s! un elevado

~ado do liquidoz en relación con otros sistemas de ahorro. Con todo,

la selección de valores do In cartera dbbe efectuarse con, suma precau­

ci5n en este punto.

Hemos anotado antes, que en nuestro mercado do valores, hay

muchos papel·.es que a pesar do poseor atractivas caracter:ístioas en los,
aspoctos soguridad, renta o crecimiento, tienen un escasc 'r.\lGr.c~a.do •

En' divorsas oportunidades lna posioiones l!quidae; de los

Fondos Comunes pueden no ser suficientes para hacen fxento a retiros de.'

los inversores, en consecuoncia es convenionte mantener un mt:rgon de la
I

cartera en diferentos accionas do gran morondo f~cilmonte negociables.

Lamentablernente no existe en nuostro país un morcado de valores:, públi-­

oos amplio que, sin lugar a dudas permitiría un dosahogo en esto aspe~
i

tOe

En el mercado de Valoros de la ciudad de Buonos Aires, ~

rente 1962 se operó en cccí.ones por un valor nominal do 12.945 mi.llones

do pesos. Acciones.-: de 30 sociedades tuvienon transnccionos~por un morrto

d'e 6. 579 ~1illonos de pesos (valor nominal) , oS) decir un. 50% dol vol'l1 ­

mon total. Por otra parte corresponde dostacar.~lo,de las· 669 socieda

des autorizadas , 91 aún no habían cotizado sus acciones al 31 do di

ciembre de 1962 y 1:9 t;en:!an la cotizaci6n suspondida. Si agregamos quo

durante el año 1962 el número do sociedados quo vcc t í.a.vron sus ncoí.onos

oscil~ mensualmento entre 355 ~434,; podemos concluir que tion~n un tra

t'nmícnto habitual en el. mercado papoLea d'c s610 250 sociedados.

Lo arriba anotado no hace más que corroborar la noco sá.dad.

do una política surcamonte precautoria en 10 referente a laliquidoB de.
J

Las. inversionos.



a) Rentabilidad:

Seguramente el obtener una rento. homogénea a trav~s CEel

tiempo es 01 objetivo m~s- difícil de (losrar. La muyor!a do las invo~si~

nes no burs~tiles tienen por característica 01 brindar una ronta fij~ o
4

al menos de escasas fluctuaoiones. Por el corrtz-ardo la rentabilidatt :lc

las·~. acciones fluctl1n. con 01 ciclo oomeroial y- por ende los rendimicn ­

tos de los Fondos Comune~ se encuentran sujetos a oscilaciones constan-

tes.

Es nucesario por razones de pol!t~oa comercial, poder al

menos asegurar una rentabilidad m!nima al invorsor. Para- olla una parte

de las inversiones dobor~ dirigirse a papeles de buen rondimiento aún

en desmedro del crecimiento o la liquidoz. Una buena g~ma db aocionea

preferidas, con rendimiontos fijos o con mfrrí.moa b~sicos y partioipD,ci~

nas adioionales, presentan cotizacionos excelentes para esta finalidad.

La falta de mercado de las aooiones preferidt\s las. naco para 01 inve:f!­

sor -privado poco atractivas por su escasa fiquidoz, manteniendo en con­

secuencia sus cotizaciones a.bajos nivoles. Es as! que en base a las c~

tizaoiones do diciembre de 1962 las acciones proferidns~db mayor mero~

do en nuestra bolsa tenían rondimientos efectivos que oscilaban orrtz-e

un 14 y un 22% de interés anual.

Otro de los aspeotos a considerar dentro de la rontnbili

dad de los Fondos Comúnes es el nIto porcentaje do sociedades que abo -
I

nan sus dividendos en acoionos. Al estudiar los aspectos contables ah0E

damos el an~lisis de este hecho y por 0110 solo ~coordaroQos aqu! la !E

tima vinculncion quo tiene la capacidad do distribuci6n de renta de un

Fondo Com~n con la forma do contabilizar los dividendos en aociones.

Le, crisis que sufro nuostro mercado burs5til ha querido

ser fundamontada en factores intrínsecos del sistema, acusando al pago

de dividendos en acoiones como principal causante. Es evidente la incon.....
sistencin de esa tesis, el mercado burs~til sólo rofleja la situaci~n

económica dol pa!s y acusa los impaotos anticipadamente, por ello su~

crisis Be adelant6 en un año a la crisis financiera del país. Entend~



mo s que 01 pago de dividendos on aociones es una consecuencia de· Loa. c!:'.

racteres inflacionarios de nuestra econom!a,por ello es. necesario con~

cluir que no puede tomarse partido a favor de los ¿ti videndos en.. accio....

nas sino aceptarlo como una exigencia de las' circunstancias. Con todo

cabe recordar que una balanceada proporci6n entre acciones y efeotivo

en el pago de los dividendos parece ser la f6rmula adecuada para sati~·

facer~ al1. inversor y' beneficiar capátalizando a la empr-eaaj la prueba: u­

na sociedad que durante la años abonó un dividendo i(l~ntioo parte en. e--­

fectivo y parte en acciones,manteniondo durante todo, ese lapso una co-·

tización Glevada en relaci6n al rendimiento efectivo.

El elemento de an~lisis utilizado para medir la rentabi-'

lidad de una empresa es el tf mul tip1ioadortt , al oua'l nos hemos referido

anteriormente. Como los Fondos Comunes efectúan inversiones a largo pla­

zo,el índice dGber~ calcularse: tomando en oonsideración únicamente el

beneficio operativo normal, sin LncIuí.r- las' ganano,iag; extraordinarias.:

ob berrí.daa: al margen del giro normal de la empr-eaa s.

d) Valorización:

El mayor valor que una acción 'puede lograr depende del

margen de crecimiento que tenga.El crecimiento puede darse por. la co

locación de nuevos productos o por una rile jora compe t í tiva,Ambas posi

bilidades se realizan poz- camb.í.oa organisativos y por incrementos de

inversió11:,que suponen un riesgo. Por ello como decíamos antes,la valo .....

ración de una acci~n es un premio al riesgo,en este caso representado

por oambios en la estructura de la empr-eaa s Al.emann (ti la Inversión B~

s~tilU ,Buenos 1~ires,1961,pág.104A) sostiene que el crecimiento SEr roa-.

nifiesta po~ un atunento correlativo de capital y ganancia.

Los últimos años en nuestro país han expuesto los pel!

gros de la expansión espontltnea,un buen número de empreaaa 'se lanzaron.

a ooncr-e t azc ambiciosos proyectos industriales: y oomerciales, que nues-«

tros mercados financiero y consumidor no pudieron asimilar,llevando a'

muchas de esas inversiones a un fracaso empresario.

Consideramos que la mayoría de las empresas argcntinas~



3.1.·

tienen un margen amplio de desarrollo pero el analista dober~ cuidar,

al seleccionar vnlores de orecimiento,que los proyectos sean consis

tontes con las roalidades do nuestros mercndos, es decir se ajusten a

las metas del dosarrollo nncional. La oalidad de acción do crecimie~

to ooincide goneralmento con el tipo de industria din~mica que en el

mercado l1rgcntino estti representada oapccí.a'lmerrto por la qufmí.ca y. la,

metalurgia pesada.

2) Bases para 1.!: pro~ramaci~n ~ ~ gestión.

Los objetivos antes señalados deben ser evaluados en o~

da acci6n y on el cc~unto de las inversiones del Fondo Común, es d~

cir que al analizar si un determinado papel puedo ser incorporado n la

cartera de inversiones se estudiará primero sus características intrf~.

secas y luego so estnbleccr~ si es consistente con la gosti6n de aquo-

lln. Con esta finalidad podr!nn dotorminarse lns siguientes bases:

l. Diversificnción

1.1. Poseer un mínimo de 30 acciones diforontes.

1.2. En nin~. caso el vnlor de inversión en uno doterminada

sociedad podr~ superar el 5% del pntrimoni~ del Fondo ,

ni 01 10% del capital social do la emisora.

2. Seguridad

2.1 El 80% de las sooiedndes en que se invierta dcbcr~n po-

soor un capitnl integrado superior a los 100 millones de

pesos monedn nacional , ? bien un patrimonio noto mayo~

de 150 millonos de posos.

2.2 Las acciones que represonten el 75% del valor del Fondo

Común dobor~n mantener un patrimonio noto superior al 66
I

%de los recursos ajenose.,

Liquidez

No menos del 3% del patrimonio neto del Fondo Cornún de­

ber~ mantenerse en efectivo.

3.2. Un 2~ de las inversiones debcrd efoctuarse entre o,ooi2.



nas:' de gran' mercado, es decir con' un promedio transaocio.... ,

na..l mensual de 50.000 acciones.

3.3. Un 6Cf/o del total deber~ te11er t.r-aneaccd.onea. de no menoa

de 3.000 acciones mensuales.

3.4. No podr~ invertirse m~s;de un lCf/o en aociones- cuya tenen--­

cia fuera superior. al volumen operado durante loa;~lti~

mos 6 meses.

4. Rentabilidad

4.1. El 75% de la oartera deber~ esta~ integrnda pon accio

nea ouyo rendimiento promedio en los últimos 5 años~ha­

ya sido al menos equivalente a los .. Lnter-eaes; abonados

en Caja de Ahorro por las institucioneabancnrias auto­

rizadas del país.

4.2. Un 15% de la cartera se invertir~ en valores de renta

b~sica acumulativa cuyo rendimionto ofectivo supore~ en·

un 20% como mínimo la tasa de Caja de Ahorro citada.

5~ Crecimiento.

Para la inversión en este tipo de acciones, los.. m~rgenes

resultarían de los excedentes que resultaran del cump'Ld-«

miento de ilos.~ an"lroriores.

Las oondiciones enumoradas,si bien parocen demasiado

minuciosas y t r-asurrbcn un bizantinismo reglanl0ntista, son perfectamen­

te viables y facilitan la gestión permitiendo desarrollar una tarea

conciente encaminada a lograr los objotivos detorminados dentro de un

meoanismo de auto-control.

3) 1E:..s.l?C?.s~2Jol}_€?S 1.e~(:J:2E. Z regiamcn~arias. (1)

Analizaremos ahora las normas de aplicación sobre in-

versiones que eat abl.eccn la loy de Pondos Oomunc s de Invorsi~n y su'. de-

crete reglamentario.

(l).~n raz6~ de"la i~portancia que se le asigna a las presentes dispo­
siGiones,se ha optado por incluirlas~ en este apartado en lugar de ha­
cerlo al efoctuar 01 análisis integral de la ley 15.885 y del decreto
roglamontario 11.146/62.



a) Un precepto fundamental es el del inciso a) del art:!culo 22 que imp2.

ne que las inversiones se efectúen siomproen valores mobiliarios coti-
i

zados en bolsns o mercados de valores •. Como puede advertirse, se emclu­

ya t'odo tipo de operaoi6n que no sea en valores mobiliarios, o casi mE.

jor valores bur~tiles pues oxige como condición conexa la de cotizar',

en bolsa~

En.; muchas: oportunidades, la situaci~n del mercado burs~ ­

til, puede inducir a no efectuar inversiones en· previsi6n de posib~es

quebrantos; en especial ouando se producen auges especulutivos la gas­

ti6n de los Fondos Comúnes se hace dif!cil,puesto que 01 público inve~

sor actúa siompre en rnz6n de olas psico16gicas Y'acude a adquirir ~

loros, poniendo en manos de la socdedad. gororrte important'eS'~ fondos lí;­

quidos que ~sta no invierte en acciones para evitar des~lorizaciones.

Parn no dejar inactivos esos fondos, se debon colocar en operaciones on

~alores burs~tiles Qe ronta fija y de difícil dosvalorización. Estas p~

d.r:!an consistir en papeles del Estado o aociones preferidas, pero nmhos~

tierrem.un mercado muy reducido que hace dificultosa la compra o vonta

instant~nea de sumas importantes~

Por otra parte el artículo 25 de la ley obliga a deposi~

tar en "cuonta corriente" en bancos oficiales,/ provinciales o mixtos ,.

los fondos no invertidos, lo eaal impide - a contrarius sensu~· ]as~ CO~

locaciones transitorias a inter~s ( Caja de Ahorre, Plazo Fijo) en in~,

tituoiones de cr~di:to., En principio pues,. no habría otra posí.b í.Lfdad

que mantenor ociosos los fondos no invertidos en valores burs~tiles.

Sin embargo entendemos que hay una vía para efectuar op~

raciones a corto plazo con un': inter~s razonable, nos referimos a Lae. rJ

cauciones bu:ns~tiles 11 ." Si bien dichas operaciones son t!picamento d-e

préstamo, la concroci~n op0rativn se realiza por medio do una compra do

valores burs~tilcs contado, vinculada a una vonta a plazo ~~t4nGB •

El Merca.do de Valores garnntiza la opera.ci6n; fijnndo los valores de afo..,
ro y contituy~ndose en depositario de los títulos sujetos a transacción.

EstilnalTIOS que esta opernci<1n se aleja del espíritu do la ley,; pero ante



la omisi6n evidente de las normas de aplioaoi6n al no permitir operaoio-

nes a plazo en inl1"'ti tuciones bancar í aa, el gestor debe procurar a los in­

verSül'"'es un med.í.o de r-errt a que bien puede ser la tfCé.1UOil~n".

Queda en pie la revitalizaoión del morondo de títulos p~­

blico~ que es un requisito b~sioo para la fluidez del mercado financie-

ro.

b ) El artículo 23 establece l!rni tes de inversión: 1) un l:!mite tlinterno"

que impone la condici6n de no invertir m~s del 10% del haber total del

Fondo en una sola entida.d; 2) otro límite ti externo" que condiciona las.

invors¡ones en aooiones de una entidad a un mrocimo del 10% del total e-
, ,

mitido por dicha sociedad.

Entendemos que para asegurar un mayor grado de diversifi­

caci6n,el primer l~mite dober!a reducirse a un 5%,ampliando complemen ­

tariamente a 20 el número mínimo de acoiones' diforentes para constituir

la. oartera.En oasos de Fondas uespccializaclosu,es decir los constituídos

para invertir en un r-amo o regi6n, podría mantenerse el l!mite actual del

lo%.Dn nueatro mercado burs~til fttcil es observar la exí.stoncd.a de Ugru-

pos finanoieros" que poseen el conta-o l de un número de sociedades que en

algunos casos supera la ~oc0na.Si se mantiene 01 margen actual del 10%

se posibilitar!a la crenci6n de Fondos Comunes que vinoulados a estos

"grupos" invirtieran los fondos disponibles en las acciones del seotor,

desapareoiendo as! los bonnficios de la divcrsificación,pues si bien

las sociedades son entidades diferentes,la estrecha vincula~ión hace

que unas se hagan paaí.b l es de los infortunios de les dcmtts.

e) Al establecer que el 9afo de las inversionos dcbon efectuarse en acoi.2.

nas de entidades con balances aprobados dur~ntc 3 años por lo menos,

el inciso b) del artíoulo 22 indirectamente permite un margen de

invorsi6n en sociedados nuevas.Anotemos que esta disposioi~n es un po­

00 vaga pues la palabra aprobado no define cLaramcnt e una situaci~n~

Entendemos que se refiere a 1¿-3, apz-obacf.ón de la asamblea de acoionis-·



taa. Nos preguntamos si las:: eocaones.de una omisora con una antigJ10dadl

oomo sooiedad' an6nima. de solo 6 meses, pero con balanoes "aprobados"c.2.

mo Sooiedad de Responsabilidad Limitada o en Comandita por Acciones du.. ..,
rante 3 años, podrían ser adquiridas' denta-o del 9a1> por el Fondo Cornt1n-.

Estimamos que hubiera sido prefeDi.ble ost:ablocer.·' una anti;g'Úodad en- la

ootizaoi6n en bolsa, que permitiría una mejor ~prooiaci6n sobre las: ooa

dioiones eeonóm~cas y burs~tiles de la emisora.

a) También a contrarius sensu~ d:el inoiso (J) del mismo artículo, podemos

concluir que el 25% del habozi del Fondo puedo ipvertirse en accáonoe d~:r

emisora~extranjcrasque cotizan. en 01 exterior.

Uno do los preoeptos m~s disoutibles do la ley 15.885 0S

~ste. La escasez do capitales es oomo homosdicho uno de los factores

m~s importantes del estancamionto ocon~mico argentino y-lo disposioi6n

comentada hace oaso omiso do este p~oblema,: permitiondo que el ahor~Q

int'erno canalizado por modio de los Fondos Oomdnca. pueda aezr d'ostina­

do a inversiones en 01 exterior. No podemos monos que sorprendernos:: tUl:

la desaprcnci~n dollegislador en este punto que oonsideramos básico

en la polítioa de financiacicSn dol des'arrollo econ6mico de nuestro pa!s.

o) El artículo 12 del decreto reglamontario establece como oondioi<1n

para las adquisiciones fuera de bolsa que los valoros a incorporar d~­

ben haber tenido cotizaci6n por lo menos durante ~ d!o.s en los 111ti _.

mas 20 días h~bilos burs~tilcs y adem~s que 01 precio sea el de la

1íltima ootización o el m~s favorable al Fondo. Se excluyen de estas',

oondiciones a Los casos de ofrecimiento,. por lioitación pública•.

Es sin lugar a dudas una dsiposici~n sabia tendiente a .
/

impedir maniobras ajenas al intor~s del nhorrista.



..
III) ASPECTOS' CONTABLES DE LOS FOrIDOS CO~JIUNES DE INVERSIO}J•• -'~.~""""''8':l'.:I:_' ...........*"'• .,.-.__. ..,,::. ......-....... ...,................._._ .

1) Caractert~ticasZ obj~tiv~s.

Los registros contables de los Fondos Comunes de Inversión,

por sus características e apecda Les , y por la n~cesidad de producir. (lia .~ ,

riamente un b-alance, son y deben s'.er sencillos. En el primer aspecto,las

características especiales de los Fondos Comunes de Inversión nos ~eferi

mos al hecho de poseer. sus ac~ivos en fondos l!quidos o in~ersiones mob!

liarias, que redundan, corno es lógico suponer' e11~- una simplicidad'- oon.1i~

ble,pero no por ello debemos de.soartar la existencia de probf.emas t~cni
i -

C0S y pr~cticos que trataremos de exponer y rresoI ver.:· El segundo as:pe.2.

1to apuntado, el balance diario par-a establecer eJi valor de la cuot'~pa~

te, es exigido por el aar~cter de condominio abí.er-to, que requiere efeo-·

tuan las emí.s í.ones. y rescates: de Las cuotas-partes..; alL valor real, basado

en la cotizaci6n burs~til~- de las inversiones deI Fondo Común, que' valt!ant

d:ta a dla.

Adem~s' de la determinación diaria del valor da la cuo~a-pa~

t~·, exist'e otra neces í.dad. conexa, la de ef'ectuan ese balance- em el menor

tiempo posible.·. De acuerdo al horario habitual de nuestro mer-cado bu:zmá....

t11, las ¡inversiones de los Fond;os Comunes adquiere:n un. walor :rijo e'mtiJ:Ie

Lae; 15 hs.. de un día y las 13 hs , del- día si(SUient'e. Err' consecuencd.a

una vez cronocidaa las- cotizaciones de c:ilerne del d1a SIl debe ef.eettuan eJL

balance y" det'erminan: as:! el nuevo valor de la cuota-pa::o.te. A par.ti:r de

la iniciaci6n de rula nueva rueda bllrs~til, caduca eli precio anterio~ y

haat'a la det'crmin~ción d.e'L nuevo valor, no exasfre precio fijo;,. ROl! ende­

l1as operaciones de- emisi<Sn y n6s·cate deben. aez dif~erida$hasta la f'.1Lja--
~

ci~n de.' diclin preoio..,

Es evidente que el conocimionto del prec.io es un element::o

b~sico para toda opera..ci6n econdmí.ca; dé- ah!. sur-ge la necesidad. de: simr­

pli:f'icaIt las:; tareas aclininist:rativo....cnntables... en Ios; Fondo a Comunes: ,¡ pa

na reduciF a un m:!'nimo el intorregpo que media entre el conoaimiento. dle

Ilag:j oo tdaacáorrees de' c·ierne.: de la boLaa T lae
<ro~erminaaión~ de'l;- valoD: de!,

1la cuota-paJl1te.



Sm. pa'n-j:tlicio (je··]o expresado antoJ!iorment-e". c~ab:e affco'tuar:,

una acot'aci<Sn sob,r:.e la vigencia d:o'l valor. de: la cuota-pan1te. Se ha.~ itn!-e

puesito como co stumbns en' nuestro medio, e~ectuar~ op.e:raoion.es.' de em:hs:iiJSm

'Y" de ¡resrrat·e..; en. r'irme, basad.:a$ en el pnecá,o d'et'orminadb pOJT las; cro1tjiz~·,

cá ones de una nueda burs~til,; haata la jjniciaci~n. de una nueva. rueda .•

Sin emhango , los: precios.; de ciernfX. d'ol mercado bur.s~til de' un. tMa pu&e.

den diferin mucho de los preoios de apertura de la pr6xima ruoda.: La', e~

periencia demuest'ra que hecho s e'con·c1miic{ls ". pol!ticoa; y, o sooiales: ~o~·

ducd.do ss en el b'.neve- Lapao de un: día" pueden hacorr vaDia~ en un sen11'ido

lit o,-c:;n:o. 1a$1 o'otizaciones: clli Loa: valoros-J mobiliarios y- por: ende. inai'dli.::r
4

en a-l valor de la cuot'a-partte~ Las-~ cond'ícd.onee: dle~ equí.dadí que dlebelm ~

g;in la conduccfdn. de' un:' Fondo Común dJelnv·sI.rsiones,/ dmponen. a=.las órgp.­

no s de' gesitión la obl:ig?oión de pnoservar~ 11os: donechos: de. ··-e6(Ios~. Io~s

cuota-pantistas;; en raz6n de: ost~e' principio ,e'n situaciones~ como la:m C2:.

1tadaa; más. arlliha" pneví.endc corrient~es.: eapeculatiwa:s,~. ae de'wr!a su;spe!!

de)r l:a vigencia de la cotizaai6n ant-erioJ! y no efectU'ar- ope1!ac~iones:: dle..

emi!si6n o :rres:ca1ttr, haaña la de1teI!TL1inaci~n::d!e.l~ nmrwo valor baeado en ],aa;
I

eot'iz.aaioneS3 que' J:!o:flejen: llaR: cramhiantelJJ situac.ione:a: .. Esitimamos: que ~.,

oha modáda :gpdJJ.f..a Sllr' adoptada' en Lo a c,aSDS:~ neuoaar-áo s por La eocí.edad;

&53rent:e:: con acuerdo. den Q-,eposi·tariLo

2) An~lisiB) operatiwo s:~ .pnoye:a:c.i~n contable

a) Emisión de cuotas;-pant:e:w
ea; est.a La oporaci<Sn con que nace Y;'- SlID dlesa;.

rrolla un Fondo Común.) En .. principio no exá at.on dif..ioul tad'es., en. mas! e..~

naote:rñstic,aa ;J" S'U' t'rat:amionto oontable.) El: inver.sor paga:", el vallor' c"JJa

]a auo·t'a-pan.te': Viig.e:nita· en. cae momorrto. ;r por. ende SIl pnoduce un ing;cerso

dít Dis:ponibilidade.a:; con: una contrapartida qU'B llamar.elno,s~ Patrimonio Pa--.·
I -

gp,db.~ Est'a cuonta e's~ un equival¡.ent'e d~l rubno Capi,tal de una empresa" ~

me:uciaI,) lla hemos denomí.nado Pat'rímonio Pagadb porquE €1m ella s:e: reflIe-..

1an : lbs aportea efectuados> pon los i,nv:-er.soroS3 y~ para dHeroncimr:DD. riall

nubno "Valoriza.ai<Sn' ( o desvaloriz·aoi6n ) de. PatrimoniaP <lu,e analiJz.Qr:&--
I

mos:; mlis adol nnt:(&



Puede. pne·sentarao el o-aso en el cuaf el inv'ersoJ'r em lugpr.

de él portar una suma de' dineno,; apont'D,' val:ores:: mo1iiJ.ia.rios, q~e~, po~~n.

sen ac.ep1iadosJ Q. ll.:.onan 1loS! J!oquisitos ere Las. no rmaa: legfl,les: if llo,s; ~,

jadosJ en el aontrat:o do g~st'ión;/ en. OI:l:t:e~ caso 01:- cl~bi -fro snr~ Acciones,t
J

T!tuJLos t; Bono sj, et-c., s'egún la canactoñstica do l bien apor-íradoj, el eré
I -.

d"i1to s.er~ siempre "Patrimonio Pa·gado". Anotemos:: que e'l VJalOlr a~ fi¡j;a~

a 105: papel:,cSi así adqud.rddo a no podr_~' SDr. super-í.ozr al de, las \1.]. tima·,~
I

tizaai6n buns:~tiJJ..,

lt) Rescat e. dle: o.uotas~pa:D~tas.l
eJ3~ la operJJ.ci6n Lnvcrrsa a: 1.a analiz~ada~

an..t:eriormentú'J pon' ello nos:: limitamo.s a señalan' que contablement-e':

cuentta d:ebi:t'ada aer_tí Pat.r-Lmcnáo Pagado y- la acz-odát2,da Di,sponib.-iliidade.a.

SOlo en CEJSOS.:~ exoepcionales" que exigen en nuestra lGg~!!

laci'ón el acuerdo previo de la Inspec.ción General do Justicia~.. 311= ptll9-'

dem abonan. r..esc·at'e:s-:· en capocí.cj en tal caso crl -¡'rat-alni;ento corrtabñ.c s.!

~, pana 01 valor: aplicado al pago,; pozr analogía 01:- do las' ventraa d:.g;

v;6,lorea mobiliarios.l

a) Oompna de va-lOIlcS rüob,il:iarios:

RábtÍamos c.nli:f~icadb do operación 1t!-p!

en :Y'fundamental la ernisi~n de cuotas-partes,> en el mismo niv.eI. y¡ como.

conaecuoncí.a directa de ella, nos encont.r-amo a. con la compna <le, v;al:Q.re.s.:

mobiliarios-'j que es: la finaLidad rnediat-(l", de. Lo s. Fondosc Comunea;

Al t:ratar~ Loa. aspo·.ctos:.; econdmí.co ss-fü.nancdexos, .: se) hacen

algunas.; conaí.dcr-acácnes fIOfu1e) la' g~sti6n do la camen8 de los Fondos;

Comune,fr~ oostar~ puess snñalaJ!' aCluí, lbs. aapec'to s c:onitables; elle la.',opf?-w

naci~n., Loa. valores:~ mobiliarios son a 10:8 Pondo s: Oomuneas, 1.0 que e~Jl.

St'ock de bienem ele oamháo e-a] a una ompnesa aorn1er.cial,; su:. contabili:z~,

ai6n- s:.ertt puea: oquávalente~ y'. s:e efectua:n~ por e'l cas-m.,
Co:onesponcle analizar- un p7-'obloma Rnáctico,~ al:. 1t~atamiG!!.

110 de los gastos de compna c1e:, valor.ea mob"iliarios en la, 'bolísa ( corniL-·

ai<Sn dal crorr-odon'j :Lmp:u.estos;, denecho a ) • Al. ct.eto:mninarse:, al valon' (]a:

la cuota-par~·a, fiXl~ actualizam lOSJ vé11ore-s:J de los papol:es: de~' acuerdo a\



118 c.otize,ción bur~til,>, poro en raz~n. dS'· los gFtstos de bolsa, dáichos:

v;alores son inferiores a um pr:ec~o de ca st'o r:eal;/ po r: ondeo al RagPtxt eJl

nuevo cuotapartist.a s610 el equiv·alGnte· de La cotizaci~n buraátiJL,.. no
I

en-; co l ocar-fa en pie de iigualdad .. con los anteriones=. Valga un: ejemplio

pana a.clarar e'l supuesto antcriór.:

E]. Fondo Común de' Inversiones' ti:enQ·

um p'atrimoniio do. $ lO.~OOO ncpr-eaentado pon 50., acoí.onoe. de l'a empre­

sa n ABe· sA " cotizadas a $ 200 cada una y- cuenta con un único cuoita-
I

partista t'enedon" de' 80 cuotas-partes que val.en 1'25' $ cada una. I'ng¡re­

san nuevos inversores que suscriben 80 cuotas....pam:e-s-; a $ 125.. O:'.cln una
¿

es decilr, aportan $' 10.000 ~ La so cdednd' g:erent-e, en cum;)limiento, <fel.

plan de inversiones, decide' compr-ar compran ac-ciones' de la empresa cá....·

1íada, que sigue cotizttndose en $' 200. ~' pero en r.azón.:. dé Los, &lstos.~

:mtiléS debe desembolsar. $ 202,20 ppr cad-a <lcci6n.,) adquiriendo. pu-es; 4,9
• I

acciones,: invintiendb $ 9.907, 80 .' Si, al cierne de 1a83 operaciones-~ do].

tf!·a la ~-Otización a:e las. accáonea "ABe SA" contdnuana siendJo die $ 200,

e1-: nuevo balance del Fondo Común s-úr!ag

Disponibilidadeffi $,

9sr· acus s dEL "ABO SA" $

Patrimonio. neto $

9~2" 20

19.800.--,
19,.,89:2, 20

Valbr dJ&:.
1la cuo ña

Como puede o1íservar&.e~., la cuota-parte s-e ha desvalor·izado $0,68 y,

el cu?ta-partist'a ori~nal ha visto neducí.da au. inV7er.si~n de; $ 10.000

a $ 5J;*946, lD ;; q ue ea! justamente un importe equáva.Lerrte al 5.0% aJe los;

gp.stos de' bolsa pag~dos pozr la compna de' laS3 nuevas accáonos, Em crons.!¡

o.uonciLa,; podemos inf-erir que , los gastos de compr-a de:. todbl nueva inwOE;

s.i6n EIS SD:poJ:rt~ada en una pnl1te p;r-oporcional a aua aportes poz- 1.QS amo",

itapartistas prirnitivoa. An~loga situación presenta el caso de' los r:e~

cates", pues suponen verrtas que demandan el mismo gasto ,. <atta en dJefini-
~

tiva ser!a soportado por los cuotapartistas que no se retiran.

Si los nuevos Lnver-soz-ea. (- o. los que. ae r~etira.n ) abonaran una 8.2.



de no efectuarse Lnvezs í onea (': o vorrt as. ) ,/ los cuotapartistas Plrimir·

tivos ( o llis que se quedan ) "WeJÚan walorizada su cuota-parte pon la'

di.stribuci~n dbl irnport.~e de la sobretasa abonad'a.,

En neaumen; la solución técnioa ~? equitativa s:olrÍa que" la

sobre-tasa se abone él la socí.edad gerente y ~sta se haga cargo de Iba

g?stos de bo I aa que demando la gestión del Fondo Común. Sin embargo se'

plantea un nuevo prohloma, la socáedad g~rente efectúa en muchos caaoa

compnaa y ventas que no estt~n relacione,das~i con el ingreso o eg:reso d:a

cuota:partistas~;,. son Las: operaciones denominad-as' "árrt'crmed í aa" Y' que se~

:nealizan con 01 objeto de mantener la rentabilidad, seguridad', o valori. -
zación del Fondo Común. En estos caao a. la sociedad', gererrto d'eb.ería so-,

portar diroctamonte los gastos do bolsa. Pero, por otra parte, la may2.

r!a de los rcscat'GS que debe hacen frente el Fondo Com'dn, son abonado a:

con f'ondo s liquidas que se marrt í.onen bien como fondo fijo, o a la O'Sj-'

pectntiva de invorsiones, y'por lo tanto no es necesario efectunr ~enr

tus de valores mobiliarios para pagnrlos • En consecuencia La socdedad,

gerente no abona Los gastos de bolsa, peroibiondo sí In sobr.e-tasa pOI!'

los rescat·es.

De lo expuesto surge la necesidad ~o fijar ?ormas justas

y,' precisas para la financiaoi6n de los gastos burs~tiles. Conside:rramofl;

que podrían ser las3 siguiontes:

a) Autorizar a lCII sociedad gerente a percibir una s.obre-·t'asa coro-

pensatoria de los gastos de bolsa, tanto en las emisiones como en los
;

rescates.

b) Dicha sobre-tasa ser~ acreditada en un rubro del pasivo do la s~

ciedad-, g~ronto,) que lo descargar!! cuando ,abone g~stosde compr-a o ven~,

ta <lb valores lnobiliarios dol Fondo Común.

e) Si: los g~stos de bolsa abonados por la Boc í.edad; gor-errt e en un ej.cE.

cicio, superasen los importes percibidos ,/ la Enspeco í.én General db Jus

ticia podr~ autorizar el ;traslado do In dd f'or-encá a al Fondo Común,-. pr..2.,.

~io a.n~lisis do las OaUSD.S3 del d~ficit·, deiterminando especialluent{l' que



no proveng~ de actitudes especulativas de la so~iodad~gorente en el ma-
I

nejo de los b í.enose del condominio.

En el caso de adquisición de valores" d1ó rant'Z\ fij:a'~ con c1:!.

p6n co.rzd.do r. se: planitea la di'scusión -(teórica si. conresponde imputar: ~

mo co ato el ilnter~s devengado ,. que s.e ha J1ef'le jada en la cotizaci6n.. cIa-l

t~:!tu..lo" o bien aepanan dicho Lmpozrt'e c,arg~ndolo a Int'ereses Pagados: y-,
negistran' el co atto puro., Consideramos conveniento pon su senc~!llez el:,

I

p;r.imen, si;s tema.

d) Venta de valores mobiliarios

est'e i temo SUIJone dos~ oper-ec.í.oneas a)

]]a ventee. pr-opá amerrte dicha, b~ ) el costeo éUe la venta.

El primer~ paso no implica dificul tades,: sólo cabo necoz-dan

que deher'~ imputarse CQlnO precio de venta el monto b-ruto:" cangando con,
los g?stos de venta la sociedad gerent1e.

En .., cuanto al cost'o, t-eérica o pr~ot-icamente ae impone el

uso' del costo promedáo , rnsul ta11do de difíci12- justificaci6n liD. aplica-­

ci~n de siatemaS'3 t:a],es. como " :p~mero ont'rado pr-ímcno s-alido "( PIro) o

"último entrado primero salido" (1Iro) r. que S0 pretenden utilizar' cm r~
;

lac.i6n al ciclo del mercado b.ursl1t'i1l., En Es:tados Unidos de ~JortGarnéricza;.

existe la obligación pana fines drnpos í.tivos ere ut'ilizar. el cost'o ident!

f'Lcado ,... pea-o en. general dicha obligaci6n se obvia llevando un an~lisis
I

extnacontable y- uitilizando paz-a f'Lnaa: op-erativos el costo promodio."

C.orr.esponde' upunta:tr que, por analogía con lío expneeado en

el item,~ 3) m-fine" la venta, de títulos de renta fi,ja s:e' puedo imput'a:t!'

por. su total sin distingtlir lbs interos:oEL devongudos, Si· se adoptara el

otro sist'ema, La pazrte de i:ntereses corridos, se acreditcr!a a In;;·or-e·-,
I

sea Devengados ;

Uno, de los Runtos m~~) aptos para la pol~mica es~ el que se

nefiere 8,,1 tratamiento de la s ventas de dez-ocho a de suscripci6n ( cuP.2.

naa) • La legislaci6n y/ In costumbre extranjena,. a Laa que ha aeguá.do

nuestra l'egislaci<Sn" estnblc-cen que 108 ingresos' por c,esi<Sn,,- dLe der-echos.



~ suscripción'". son. ur.t·i'lidado·s~

Jus1tamonte ea.; en'. es1te caao donde mejor se r_ef'lejan las': d!

fsrencias que pr.etendemos s·eñalar. y- tonlar. en cuenta para 0s-t'ablece%' un

sistema operátivo acorde corr l1as c'ara~ot'er!sticé1s cIe3 nueprtro . pr.:rs y,DO

basado en la experiencia de ecorromfas mlls creg-e"rrolladas~

El valor de los dorechos de suscripción naco de. I;a <Xife-­

rencia entre l~ ootización d'()~ la ac.ción y' el precio de la nueva' emi.sión

vinculado con ,la propor-oión.: quenepresenta asa nueva,', emisión con oJl ca-·

p.i tal original.

Ouanto mayozi s:ea. l:a dif.crencia entr.e 01 pnccdío de coti·z:a-·

ción y el de ofrecimiento ,; y' mayor La proporción deo: la emisi6n~~ mayal!

ser~ el v~lon del cup~n.

Veamos el siguionte ejemplo:

Soo:iedad~ A Sociedad~. B:-
Capital original • • • • • • • • • 100 100

Cot'izaai6n b,urs~átil. • • • • • • • 300 150

Suscripción a colocan. • • · • • • 100 25

Precio de coloca ci6n ( V/N) • • • 100 100

El valor del cupón se determino. ( siempre que Las. nuovaa- accáones sean

emitidas en ±igualdad do condiciones con las en circulaci6n) con la si-o

~ionte fórmula: ve = ....Pm Pe
e
'S'-

.¡. 1

en donde: vc= valor del cupón Pe = precio de emisi6n·.

Pm = precio de cotiza- S.' = morrto de la suscripci6n
j

ai6n. e = monto del c:apital original.

Aplicando la :fórmula ohtendr!amos los siigu.iontes valores:

Cupón dlC:l, A,- = 100 Cup6n dé',; B.'· = 10

La anlpliQ,ci~n do capitalos da- empr-eaaa; industriale:s' en. 1:0S)

países desarrollados ae produGe en porcentajes bajos en relaci~n al~ a:~

p~tal exist:ent:et por 01 contJ:-ardo en nuestro pa!s :¡' en todos los país:a&;

en r~pido proceso do indust'rializaci~n'l 1a81 inversiones en ampliaai:orros



da. capacidad muchas voces supornn;.lo,s'. capacádad.ee ins1taladas:' antoriones.

En oonsecuencia el divisor de la fórmula tiende a se'X' más bajo en Las. a­

ccnomfas en proceso de desarrollo. Aderntis, en nuostr.o país,. medidas:; imP.2.

siti'vo;8S que g~aVíablln las pnimas, de emisión y, La co auumbz-c burstitil han

llev·ado a que las nuevas emisiones' Ere lancen) generalrnont'c al val·or nomi...·
J

nal., sin tener: en cuenta el pr.ecio cte' mercado. Esta pr_áctica, pnoduce.. 02­

mo explio.amos arrt e s. que el ve'Iorr del cupón. sea altoo y- por ende La oot!.,

zación del papel sufre una fuerte dopreciaci6n al desprenderse el cupón:

r~eflejando la redistribuoi6n de Las neservnSj y de la capacidad.. de g~na~,
cias del oapital orig~nario.

Podemos ooncluir dá cá ondo que 1:0, verrta de los crerechos ¿ter.

suscripci~n, difícilmente pueda sozr considerada como una utilida,d, m~s:;

bien supone una dosinvensi~n y- cOlllZespondor:ía apl í.carda al.. costo •. Contl:..

bic.monto· deber:lé1 nebajarse el cost'o de las accáonca: por el Lmpozrt'e. IXe
I

e) Suscripción de acaiono~

Al ~ratar' en el punto antorior la verrta da;

dez-echoa de suscripoión, hemo s vez-tí.do algunos conceptos que son. de.:: anI!
I

aaci<Sn a 1 presente i tem.,

Se pueden p¡anteandi~erentes situac~onos al ojercer el

derecho do suscripci5n:

1) suscripción de acciones con. dexnchos pr:eexi~

iffint;ess en, la tenencias es el caso que se p~:osonta cuando so Lanaa. una

emisi~n de nuevas acciones que el Fondo Oomdn ya tiene en cantora. Al

eje roer el dereoho y~adquiriD~ laaoo~~sp?ndi8ntesnociones &€. dar~ in.

greso a ~stt1,S por 01 costo a:orrespondionte. Ero caso de tratarsE! dJe-·. una

emisi~n a intog+arse en cuo t as , conr.esponde igualmente ingresan lass ao­

cá onos por su costo total., acreditanda la dif:erencia entre éste :¡;. el
I

pago al contado ·en una cuenta del pasi-wo: n Suscripcionos·: a, Paga:rr'.

2) suscripci~n éf.e- accáonoes con. cuponca. adqui'r~ ...

dos al efocto~ en este caso nos encontramos cron dos operaciones vinaul~

da~. primeno I8~ a¿U:luisioi~nlde los cuponosr g- l.uef!9 el ejJOJ!cicio d:el;-~



zrecho de sus.cripci6n., El cesto do In primOrJl oporaci6n deb.er~tt tnan~.~·

rirs.e en definitiVía a la aegunda, es: d-eci:u' que al conoz-etcz-aa la sus­

c.ripci~n,., se' incrementará el costo ,d'e las acciones adqud.r-í.das con el

Lmpor-t'e de Ita. compra de los cuponca,

f) Percepci6n de dividendos:
Los di-videndos que abonen las soc,ied'adea~ oJ!.

yaf5J acciones t'eng9r al Fondo Común en su cartera son el ingreso . "'típioo

do ~stos y por ende su rentabilidad dependor~ en alto g~ado de. esos~ di-

vídendOSe)

En la práctica los dividendos son abonados en dos formaa,
J

alt'ernati~aS:j o concurr::entes: en efectivo o en nuevas; accaonea,

El rogistrn del ing~eSD de los dividendos abonados on~

efectivo deb.e ana'l í.aanse a la luz de las prt\cticas burs~tiles.

Cuando la socí.edadlpono a disposici6n de sus accionist'ag~,

un. dividendo, Lass accáonoa. sufren una baja equivalento al ingroso qua",

supone dicho dividendo, s:e pr-oduce la llamada "par-í.dad t~cnioaff. Aho~

na bien, como dijimos esta baja en la ootización es simúlt~nca con el

ingreso del dividend~, pero prácticamente este no se cobra en el d!a ,

por consiguiente ser~ necoear-í,o que se impute e-se beneficio provisoria-·

mento en una cuenta del act í.vo , "Dividendos a Cobran en Ef.ectivo", acr~

ditando "Dividondos en Efoctivo" •. Cuando se pcrcib:e el importe ae r'iqui
- -

dl'1, la cuento. del activo.·

La constante inflaci6n que se desarrolla en nuestro país

desde aproximadamonte un cuarto de sig¡o, ha llevado a las" soca.edades. a

C8pítalizar sus utilidades con 01 fin de marrt enez- intacto su capátal dJ.e...

trabajo; esta pr~ctiaa ha impuostp on nuestro medio al pagp ete dividen­

dos con. nuevaa; accd.onee liberadaar. En los últimos años hemo s p.odido 01:»­

sonvan que la GBsi totalicla<l;. ere los dividendos fuenon~ cbonadoa, snlvo

:oaraffi excepcdoncss, en accd.oncsj, hecho o~ste· que ha r.edundado en. la npe~

t~ db una pol~mica nespeoto a su~ beneficios e inconvoniente~, que ~.

j-aremos de lado, pana o11tan:' ppr señalan' al.guno s aspectos pn~cticos qua

no s: han llevado a concLusd.onem que admitimos como rl'iscutibles·.: :g.ew. eatii.......



mamo s verdaderamente noalilstas y" ncccenrdaa,

Como apuntamos antoriormonto, 01 pago del d.í ví.dondo om 80.'....
cá oncs. no es más que una capitalización de las utilidades, ~r' en defi­

nitiva produce los mismos efectos que si so abonana el dividendo en

efectivo y- al luismo ti:empo Efe abriera ~a suscz-Lpcí.én de accáonee PO~;

el equivalente del monto del dividondo. Demo atz-omo s este hocho con un

ejemplo pr~ctico:

Una sociedad con un. capital do $ 1.000.009

sent'ndo por 10.000 acciones de $ 100 ; doc'Lana un dividendo en necio....

nes del 20% • La cotización previa al pago del dividendo ena de) $180;j

al abonar-ao el beneficio el precio de. la accí.én desciende:'.. a SU1. pari--

dad técnica de $150 y/o1 cap.ital de la sociedad'. aumenta a $ 1.200.00a.

El valor totnl de la empnesa basado en lag: cotizaciones p:rze y" ex cTivi, -
dendo no cambia: 10.000 x 1,80 = 12.000 x 1'50.

Sfu. In socí.odad opta por abonar el divi:dendb de.l 2a{o en

cfoctiva e inrnedintamont'e [~b:zr.e una sus:cripci6n por el 2a{o do su: cap~·

t-al obnendzrfamoa los mismos resul-liados: cuando abona oli. divedend:o d'el

20% en efectivo la cotiz'aci6n desciende de $ 180 a $ 160;/ l:uego, al

efectuarse .la suscr-ípcí.dn tcndn!amos un,a nueva paridad', que ele.. acuerdo

a lo visto ant-eriormjento¡ ser:ía de $:150., En z-o sumem la SOCiEJdac! llev!:.

:da su capital D~ $ 1.200.000 y"la nueva cotizaciónj sor.íja do $ 150;. es::.
deci!tl igu.al que en el céJ,sodel pago em accií.onoa: direct·o.

La prt!c1tica de abonan los dividendos en acciones ha co....·

Lo cado al invenso:r-rentis,ta en La necesidad do liquidar- las acciones;

recibidD,s por a'iViidcndo a fin de -firansforlnalt osa C8IJi·talizaoicSnc f.or.z(;J
4 ~~

aa en una renta.) A,. pri.oJri.,/ :p~r0cer!a que '01 produoto do la venta te!!­

dJÚa que sen: equáva.Lerrt e al imrror.t'e percibido. si el dividendb so hu -«

b í.ez-a abonado en o:trecti,vo ;,. poro, cuando l1a acción ao cotiza sobr..a el

valor nominal,.,' se produce un Lngr-eao mayor y¡ por ende una do aeapí.tall:
I

zaci6n corrnespecto nI cobro en efectivo.

Tomemos el mismo ejemplo anterior: 01 accionista quu' po. ,-
seffi 100 accione s crobrar:!a en efectivo al abonarse el 20%' $ 2•.000 •..Si



s-e pngnra on acoionos, el inv·ersor .nocf.be 20 acciones" <lule al vendonlasJ

.;,.1- precio de mer-cado ex-dividendo (~$150) obtGndrin $3_,000.

La inversi()n dol primero quccLcllría en $16.000 ;. y' la del

segundo en $ 15.000; es dooir,. que al cobrnr on accí.ones; y' vender' éstas

se obtendr!an fonelas líClUidos mayores en doemedzio del capital. Quiz.l1s)

sea este punto poco señalado, 01 que ver_do,derQ,ll1ent'e supone un inconve­

niente del' pago de dividendos en. acciones.

Ah~ra bien, hemo s dicho que- la bnser.ont:!stica de los FOl!.

dos' Comunos de Inversi6n son los dividendos percibidos;..' si ~stos so ab~.

nan en nociones, la forma de contabilizar el ingreso de esas acciones ,

determinar~ la capacá.dad. distributiva del Fondo Coml1n. La mencionada J!!;

g~stración puede efectunrse de tres formas:

1) a volor flO" - 2) a valor. nominal ~ 3) n valor ex-di

vidondo.

La contabilización a valor "O" ea: sostenida.. por. quienes

consideran que el dividendo en acc í.onos represonta sólo una redist'rib~

ci~n del patrimonio societario y aducen quo el juego de la paridnd t~c

nie,a en la cotiza~ción del papel. demuea'tz-a la ine:x~istoncia dlo una ut.i1i

dad. Estilnarnos erróneo este concepto :por cuarrto siguiendo oata l:ínea ,

llegar!amos a que los dividendos: en cfectivo son una dd anrí.nuo.í.ón del ..

pat:rimon~io y no un' ingreso, porque en ellos t ambd.én jueg~ la "periclad.

t~cnicn"e-

El: .. procoso de valoriznci6n do una ncci6n por 10,8; urt¡~ilid~

elos se pr-oduce a travc5s de tacto 01 ejeroicio ocon6mico-finnnciero cte.

la empresa, ea impercoptible pues no puede separarse de la cotización

la parte que reproS-D11tan.- las:; ulrilidadcs gener~~~i;.:tr!,d}cr I:o.g~ O~O&· facto
I . --

res que- af0ctan al valor~ de meneado. COJmos1?onde, si, ingJ1es.a.r a valDr

"O" lél,$ aa.c.iones~ liberada.s,; necibidns.: en conc..ept'o do capitali.znci6n d.Q:

neserv:a,) sean ~stas proveniontes do utilidados o de ~evaluaoiones ,,,ya

que In existo11cia de las: mencionadas noservaa-· expncaae. u' ocul t'a~t.. ,.son
I

por lo gpneral pro-existontos a um ojpno.'i-cio.,



La negist~aci6n a valor nominal tiene funda~entos j~í~

«os y- especialmentei:npositivos) que no pueden tener. pneemí.noncd.a sobare;

la realidad oconémñoa, Nuest'ro Código de Comonc.í.o establece' que el aa-

pit'al de la s. sociedados anón/imc¡,s' debe divá dñ.nae y llepnesentaJ!se~ non-'

acciones de igu.al valor ( art;-.; 326,: ) • Ah:! nace el valor nominal , qun

en general coincide con el precio de. elnisi'ón.,; peno que puodn. smr dH.!?:~

rente al oapital pagado ,.: dopondá endo est'a di~er.encia d'e~ la exis1tonc.iia

de emisionos con pnima o descuento.

Por otra part:e, cneomo s que las normas dJa· apl.icaoi6n err

materia impositiva t'±:enen vigencia en cuarrbo a su función re-caudndora,

p;eJIO no ea; noceaar-ro 1tomar:las~ en cuenta pana finalidades diferent.~s3 a

la det'errninación de un ~ditoo :Umppni¡b-le que adem~s·'. no Era; ]?J.'!.ocedont-e en:

el caao do los Fond.os Comunes, de Inversi~ru,. pon ha'LLar-se exorrtos ;

IDnt.ondemos que para los:: Fondoa:: Comune s el va,lo~' die una,

accitn es 01 de su' cotizaci6n bu:og~t'il y en definítiva 'W'olcamos dJecicl!.

<lamente: nuestra opi!ni;6n.i :f.8vor.able al r.Ggi.st·ro pDr el- valon exr-cllivide~

dO'J avalamos est'·cr. principio con. 01 hecho de sen' el ml\s reali (]e

los e-Ápuest·os.

todbS3

LaSJ ~:orrta:~r doben me'd:irsQ¡ por: 0·1 valor que -!tienen. al reo!.

binae;¡ cuando as' abonan en espGcie, para f.inos c.ont'ablefs y económicos"

deben r.edm.cir:.aR a un; común.. donománadoar que os el d·inero. Pana nedlIn.ciJll­

10 a un valor expr-enado en unidades mone t az-Laa. debemos conocer- e'L. ora,-..·

loro de plazo,. que en el caso do Las. acciones r.ecibidJas:~ par. d1vidoncm 'i
I

ea. el pnecá,o ex-diví.dendo ,

Hemos ddoho c,n-tte'riorm.ent'e ClUB La capacádad; disfu:dburbiV!Ul,

de los Fondos Comunes depe:rde en gran parle' en.. La forma cla~ :rregis"trar

los dividendos') en accá cneas SupongJ3,mo~¡ el caso ere un Fondo Común que;·

sólo necibiera dividenclos en ¡-~(}o:iio.mls l:iñerad8,s3 «( en la reali'dad~ esp-··
I

11:e supuos'ño a:e-. cumple on un.' ~·5%) .. SiL 1'08 c,ontabtil"iz:ara a valor. trono

ll;eg:,aría n fin de ejerc'icio y no -tondr:!a utilidades a dist-ribuir '.' a

peaazr de habón pernibiJdo numer osos dividendos de· Las accáonea. que ~,



En caso de opt.ar. por la r.e·~stracion. al valor nominaJl,.' e'l

morrto di:st'~ibuible a fin de ejercioio no t'endma :rrelación con. los divi­

dendos per.cibidos, puest:o que dd cha vnlunci6n al ser :fija 110 aont-empJ1a"

el verdadero valor'. de los v:a1ores:; recibidos~ •

Solo aont'ab.ilizando a pr,e'citü de meneado Ere puada dar una

valuac'ión just-a al divid.endo pcrcib;idb. Insi:st'imos en que esto; pJ1.oee~

mí.orrto deb.e SEn ana~lizndo yr 8V'a,luado en baae a la realidad:' oconérní.ca

do nuestro país.

g) Apnopinci6n de g~stos:

En' pr.imer: t'~rrL1ino corr.esponde señalan ouares

son los principp,les:.; gp,stos .que debo sOl?0rlan un Fondo Común de' Inve~

sionea:

1) Retribución de 1n sociedad gonente.

2) Retribución dol depositario •

3:) Comisión. pon' Gustodia CEo vD~lcrc3··.

4:.) Coraisi6n I)or cobranz/a do' d'ividondos Y' rentas.

2) Gnstos d-e publicidad.

Es fundamental. en la oporatoria contable que estoSJ egresos aean. d2cvo11t-­

gado s l)roporcionalmente dur-anbo el ojorcic:io.. Los:: incisos. I!)? 2) y' 3)

pueden: pro:rn'at'earse d:ía a, día,. calculando y' ajustando la pr.:ovisi6n~ 00­

:r.rospondionto d.Lard.amerrbe •. Anotemos que Las. r.etribucioncs 0..8 la ao cd e-e-

dad gp~"ente y' do1;- deposit'a:ni:o deben calcular.ae bien. sobre las; ut1Llida,-..·

des". bien sobre 01 patrimonio net'o y- ambos ae conocen d:ía a d:ta. Err·]o

referente a la cornisi6n por cuetodáa ele valores de1ie tenerse en cuerrta

qU'Q'J gj)nel'slment'e es un porcent'aje sobre 01 valor. nom,inal de la ca:tt-ti;[.

r8 no presentando su'. os~imaci~n.c mayoz-es: diíficultade~=-

El inciso 4), co.misi~n por cobranz.a de d:ivtidcndoSB se ale--
I

ba imputar a pérdidas; el mf.emo d!a que se devenga el ing;resD·•.

En. cuerrto a la apropiación de los gast'os de publicitfadJ.

d.ebemo a. soñalar' que ao'lamont e puede oargQ,rse~ al Fondo Común aque:1:la

pub.l í.cddad. que Las: no rmaa: legalos o co s-tumbz-ea hayan, :funpuest!o,; pero

de ninguna forma la propaganda promoci'onnl o inst'ituci:onal que. enca,..·



ren los 6rganos de gestión para difundir 01 Fondo Común entre el públi­

co.Para dejar mejor aclarada la diferencia entre una y otra publicidad

diremos que es imputable al Fondo Común la publicidad dirigida a los ia
versores e::istcntes; en cambio la dirigida a presuntos nuevos inversores~,

dober~ sen soportada por la sociodad gerente.

La dificultad de establecer. una forma de prorrateo de es -­

tos gastos nos lleva a sugerir la croac í én de una previsi6n 'naaada en

la experiencia de costos publicitarios y en el número de cuotapartistas.

h) Apropiación de intereses devongadosg

en las inversiones a inter~s fi-·

jo es necesario devongar diariamente los intoreses ganados,en 01 ca _.

so de operaciones n intorés voncido, o bien diforir Ion no devengados,

en las oolocaciones a inter~s adolantado( descuento ).Ninguno de am ­

bos casos prosenta dificultades y la única previsión que debe tomarse­

es la do calcular la parte correspondiente a los días f0riados oiguien­

tes al último día h~bil.

i) Ajuste diario de la curtera do valoros mobiliarios a la cotizaci6n

burs~tilg

al vnloriz8r la cartera del Fondo Común do acuerdo a los

preoios de mercado se estab18ce una diforencia con el valor de costo de

la cartera? obteniónclose un importe que puede ser positivo o negativa.

El registro de este ajusto supone un asionto contable que afecte la va-o

lunción del activo y el monto del patrimonio.

La valuaci6n del activo so ajusta con una ouenta que don~

minaremos " Diforencia de Cotización ti ,cuY'o saldo deudor signif'icar1a

una valorización de las. invorsiones,y en caso de presentar saldo acree­

dor una desvalorizaci6n.

El ajuste del patrimonio se efectuar~ con dos cuentaa: :

en caso de aprociación de la cartora se imputarc1 la cuenta " Valoriza­

ción de Patr irnoní.o" y en caso de existir una dí.smí.nuo í én dol valor

total de la cartera a tt Dosva,loriza~ción do Pa't r í.moní.o";



3) Est2¡.dos Contables.

Analizaremos a continuación los prí.noá.pal.ea- oSLt'ados~ con­

t:ableS:t de un Fondo Común de' Inversión.

a) Balanc.e Genern,ll.:

ES?~ un estado patr.imonilal estático equi,valent'e, a Lo.s

b'alances convoncaonales ; d'ifi:ere d~e éstos en. que ao pnaserrta como unfl,\
I

diferencia entz-e activo y' pasivo que ~1, Ror roaultac1b el p:at~imoni;o •

La extrema sigpiific.ación do ~st'e> hace que el balance gcneralL lo.' muea: ...

-tre como U;U8 cifna única,., dl~janclo au. dlemostraci~n·.· annl:ítiaa para un. ~

t:adb anexo , Ot-ra diferencia con los balances. convencí.onafoa consiS!fre"

en 01 regj.stro do Las inversionos~. a valor: de cotizaci6n" Lndñ.cen do no.%"

no-t'a el precio do costo.

b) Evolución del Patrimonio:

Es' un es~tado p.at'riffiol1ial dinc1mico orr el..

que se muestran 1.os cambí.os producidos en el úl timo ejelloicio en eJL p.!-:,
I

t,rimoni.o •

S.e: paItt~o del patr:iJmonio exis-tonite al c'ier:ne <fu·l. ejer:ciLciLo

anterior Y;' s-e adioionan 10$ f~acto:r!'cS) de modifiaaci6n: a) Di~(l~ncia

entre; emí.s í.oness y' r"'cEroat:-CfS; t») dif._eJJ~onciia errtno ut±lidade8; nealiLz.adaa,

y: dJistribu:!dJaEf.;; cr) walori·zación o desvalorización do Las. inveraiones.
I

El nesul toado final s:cllá 01 pat'rinlonfo a la focha da balan-ce- •. Es-m-e, a~

quema es comp.Let.ado en algunos caso s. corn el donománado tt Demostraci6n

dbl Patrimonio· Pagado y' Ganado" que. es la r:esul t'ant'e de adicionar t'o-,

dos los cuadros de evoLucí.érr desde la i,niciaci6n de-l Fondb Común.

c.) Ouadno Demostrat:ivo de Ganancias y P~rdid-as.::

Equi:Valenv.e-; a los con~

vencionales eStados de r.osul t'ados se p:rresenta de 'f:'brma t~al que l1_"emni..-

ta apreciara

1) La s.:': rentas, es: decir los dividondos percibidoae

2) Los resultados de oapit'31,,: o sea Las; ganancias·' o p~:ndi.
I . --

das proveniontes, de La roalizaci6n de accáoneas



3) los..; otros ingre·sos; " por" ejemplo intenesoa.

4) los g~stos y- en especial el monto cargado al Fondo C~,

mún en concepto do ret'ribucioncs a la sociedad geronte y' al dcposit-a· ...,

río.

Del cuadro de Oananoí.as. y P~rdi.das suz-go la ut±.1lid·adl di.!
I

t'ribuible d·e.lL Pondo Común. El Código. d.o Oomcr-cao en SU" antícu'lo 364,

est.ablocre que las', u!t'ilidades ¡a distribuir po~ uno. socio'dndl anérríma éJl&-.

b..en: sor liquidas. Y'" realizadas.. Ea ostB,' un principio elLe sana admjjni.str~

ción que tiene ademL1s" por finalidad provenir fraudos a nuevos aacioni.[

t!as',/ p~oveedorG's" .. aCJ!cedoros ,. et:c. por modáo deL.. ocul tnmi'cnto cte· que---,
lír.antos no lfealizadoar. En:, la enunciación ant:'orlor de los :rub.-ros compo-«

norrbea dol cuadro de nosu'l ttt.dos do un: Fondo COIIlún no han. sido mencion!:,.

d.aa. las utilidades o Las, 1)~r.didas; no realizadas:,. es decil! el mayoz; o

menor ",·alor.: de la onrtern d'e invonsiones en JIolaci,ón. a su cost·o.

La on1isi6n db las ganancí.as: no roalizadns tiene por ob)j.e

t.'o respetar~ el principio de d:iJ-st'ribuiiJ:r sólo utilideJdes I!oali.z3das,~ pe-

:00 In no deducción dio, Las. p.6rdidns no r:0111izD~dag~ supone

miento 001:.. principio concunrnnte dol art·. 364,~ la li~ui;doz~

Las caractoríst'icas de los Fondos Oomuncs do Inver_sión ,

permiten omitir (J1 principio do la 1 iquidoz do 1 as utilidades a dist~i

buir pues'to que su. patrimonio es actualizad·o. diariamonte por, su va'l.o.r.

real, obvd.ando las ¿tificul tao..es que scpr:c~~ün1""!n
¡

p~a.rn conocen el ve~

dadoro valor de Las; empr-eaaa.. Pozr otra parlo,. la operativicrnd~- de los

Fondos Comunes de Inversi~n Gstá concebida en formn tal de mantone~

una desvinculación del patrimonio con las:rontns, es docir que ~quel

depende do las cotizaciones fluctuantes de las inv:or·sionos,. má.errtz-aa

que las r-errtas son la resul tanto de las' utilidades roalizadas~ delL ca!:.

clbminio,. no debiendo vnnao afectadas.; por. Las: oscilaciones dEJl v·alo]!'
I

de las invonsiones.

dJ) Car.tnra de inveJ:,siono-:n

EmrenlidaQ.as un anoxo del Balance Gonenal,



peno su: tirascondencia por most1rar el al.emerrto vital elel Fondo Común., le

ha conferido canacteres que le dan vida propia.

Si.bion os un cuadro ost~tico que nef~eja a una fecha d~

da las inversiones del condominio,; al compar~rse con carteras anterio ­

res perm.ite un an~lisis dinf:tmico que érar~ por. ncsul t'ado una eval'm:'1ción
¿ I

de la polítice" d:e Lnvensí.ones do la sociedad gorcnt-o:.

Usualmente la cartera do valores se pnaserrba agrupada"

por. clase de inversió11J ( acciones .. ordinarias·, prof~oridns, tít,ulos, b..o­

nos, debentures, atoe) y dentro de E1st'e~s por ramo d:e actividad ( m.eta-­

lúrgica, agropecuaria, qu!mica, etc.)

Para cada -walor poso!do se indico, habitualmente~

1) Cantidad de unidades posoídas o vnlor nominal.
I

2) Valor. de cotizaci6n •

3) Valor de ootizaci6n •

4) Porcentaje que representa del total de la cantera.

En algunos casos tambi~n se agregan lps cambios l!ogi~

trados ( compnas, ventna, etc.) en el último pe~!odo •



IV) CO!'IENTARIO DE !1!§. DISroSICIO:NES- LEGALE.8

Pon· decreto 2.333 del 7 de marzo de 196p 01 Poder Ejocuti-

vo Naoional encomend6 a una comisión integrada por los Dres. l~atías

Mackinlay Zapiola, Miguel Bomchil y Manía Robiala la rodacci6n de un

proyecto .de ley de Fondos Comunes de Inversi6n. Esta comisi~n produjo

r~pidamente su despacho y" elevó el 20 de mayo del mismo año el proyeo ­

to .'. Por intermedio del 1vlinisterio do Educación y Justicia, el Poder.'

Ejecutivo Nacional envi6, el 10 de junio de 1960 s 01 proyecto de nef2.
I

rancia sin modificaciones, al Senado Nacional.

En la sesi6n del 15 de soptiembre el Senado ~ató el

proyeoto introduci~n.dole algunas nl0dificaciones , que se comentan m~s

adelante, ylo envió a la C~mara de Diputados que luego de debatirlo

en las sesionos del 6;, 20 Y 21 ;, 26; 27 ¡r' 28 de julio ere 1961 lo do ­

volvió al Senado , que en la reunión del 21 de septiembre del mismo a­

ño aceptó las modificaciones introducidas por la C~mara baja , aano±o-. ~

nando el cuerpo legal que llevó el nO 15.885.

Con ~echa 18 de- octubre de 1962 el Poden Ejecutivo Nao~

nal reglamentó las disposicionesjlega1es' por modio del decreto 11146

que fuera elaborado por la Inspocci6n General do Justicia.

1) Caracteri~ac~~nlurídipa.

Los fondos invorsionalos puoden dividirse desde el punto
I

de visto, jur!dico en contractu(lles y estatutarios. Nuestra logislaci6n

ha adoptado 01 tipo coninlotual en el cun.l el vínculo entre los invE)l!so,..
res y-los 6rganos del fondo so est~blece por un contrato do adhesión.

El legislados al definirse por el sistema contractunl tom<S en consid.2.

raci~n que los inversores al colocar sus ahorros en un fondo de inve~

si5n buscan en general seguridad y/o J!~dito para su capital, poro en

modo alguno pretenden asociarse con ot:ros ahorristas, resultanda por

ende inapropindn la forma estatutnri~" que en definitiva es una sooie­

dad por acciones de capital variable.

En' principio la forma contractual supone una mayoz- agi1i



dad en Las: d:coisione s: operacionales.,. porque el gestor debe atenenae

a lo establecido en el reglamento de gostión ( contrato ), que solo
I

puede sor modificado p.or los órganos aotivos del fondo. Por. el cont'r.!

rio, la forma estatuta~ria implica el funcionnmi:ento de una aaamhl.ea

de accionistas ouya soberanía supone la sujeci6n doIl grupo adminis

tra<.\or a aquella,,. mellando as'! la Lí.borrbad de ac':ci6n de 6stos.

De 10 expuesto surge que la forma contractual ( fond6ac~

munes de in~orsi6n ) es un' condominio abierto, sin personalidad propia,

que en virtud de la adhesión de los adquí.r-entes de las" cuotas-partes al

contrato de gestión, otorga mandato ~representaci~n a la socieda~_ges-

tora.

La caracterizaci6n jur:!dica de los fondo
4s

se ,cncuentrn d.2.

finida en los artículos l° ,2° , aa' y 9° le, la le~15.885 •

El artícluo l° define a los Fondos Comúne~ de Inversión

como ti el patrimonio integrD..do por. valores.~ mob.iliarios ::r dine:oo p:or-tt&-

"necdorrt e él diversas personas " él las cuaLo s se les~ zrecono cen der<Johos
i

"d-o copropiedad indivis.a, rcpnu.sentados por certificados 1t. El nrt:!cu-

lo sancionado ha respetado la rodacci6n original do la Comisi6n AS0S0­

r~'9.,. que r-econoce COlTIO antecodentes en la legislaci6n comparada los an­

t!culos lOdo la ley Belga ( 27, dIO. :ilnrzo de 1956) ~ 10 de la ley' AlemE:.,

na ( abril 0..8 1957) y~lO de la ley Francesa ( 1957).

Anotemos que el proyocto de la "Comisi6'n Especial de R&­

gimen de Sociedados de Inversi~n del Colegio de Graduados en Ciencia$

E.c?n6micas;, corrtenfa en su art:!culo 1"1 una definición.l
, an~loga s tI ••• .­

"•• constituídos oon aportes en valores mobiliarios o en efBctivo p~~

"t·enecientes a 'varios oopo.rtícil?z·~ntcs'/que tien.en sobre los mismos um
, ,. t

"derecho de: copropi1edad indivi'so ••• n.

El segundo 8..rt:ículo del cuer-po leg511 aclara qua; "los Fo~

"dos Comunes de Invorsi~n.no constituyenJ sociedades y-carecen] do POJlS.2.

"ner!a jur:tdicalf
• Se mantuvo la letra del proyecfio ere la Comisi61I! As!:,.

sara;., apesar de considerarse en el debate parlamentario como Iredltn ....

danta. En la legislaci6n comparada tiene ant'ecedente en la ley- Franc~



de 1951 '1 arte l°. Cabe destacar que el mencionado proyecto del Colegio

de Graduados en el art. 17f in-fine establecía: 11•• el fondo común de f.n-.
I

uv er c·i 8't¡ ...car-ece de forma asociativa".

La verdadera innovación jur~dica que establece es~a ley,.

surge del art:~[;culo 8°, que al establecer. : ti La i-ndivisión'. CUal patrimo ....

"rrí,o de un} fondo común de Lnver-sí.onea no oes.ar~ a nequerdmí.errto de uno

"o varios de' los copro.p/i.etarios indivisos, sus h.erederos" derecho-ha ­

"bientes o acreedores •••" determina una modificaci6n al ~gimen ~radi

cional de condominio establecido en el art. 2.693 del C6digo Civil,que

fijaba un: ~~xi.mo de cinco años para las" convenciones de suspención de:

±ndivisión.

Continúa el artículo 80 establecie11do que u •••10s oua'Lea:

no podr~n pedir su disoluci6n' durante el t~rmino estableoido para su~~

xistencia en el reglamento de gesti6n o cuando fuere poz; ttiempo inda.­

terminado, mientras esté en vigencia elE!. plan de inversiones d2el fondo
I

común!'. Este agregado no tiene mayor- significaci6n , en especial el

últilno p~rrafo, por cuanto el 111an ·de inversiones es la esencia de un'

Fondo Común y" la det0rminaci~n de su no vigencia es en la pr~ctica di­

ficil de probar;, por otra part~e es evidente que expirado el plazo de
I

existencia el Fondo Común entrar!a en liquidación.

Como en los casos anteriores se aprobó literalmente el

proyecto de la Comisi6n Asesora, inspirado en SU, primera parte en. el
'1 I

art•.140 Lno, 10 de la ley alemana.

El proyecto del Colegio de Graduados en su art. l~' expr~'

saba en ooncordancia con el espíritu del legisladole:" Salvo disposi ...

fl oi 6n contraotual no podrtl requerirse la disoluoi~n d'el estado <fu indi

"visión durante la existenoia del Fondo Com~ de" Inversión por los
-

coparticipantes ,. sus herederos 'J. dereoho-habientes o acreedor.es".

Por último .e1 arte 90 aclara que 11 la desvinoulaci<1n de

los copartícipes se operará exclusivamente por el nescate de cuotas~ t~

previsto en las' disposiciones. .de est'a ley' y-- el reglamento de gesti6n".

'En este caso tambi~n se mantuvo la redacci<5n de la Comisión. Asesora.



2) Sociedad Ge~e~.

a) Objoto exclusivo:

La ao cá odad gerente tiene a su cargo exoIuaávo la'

gestión del habor del fondo,con las limitaciones derivadaa de laa di~"

posiciones legales y del reglamento de gestión.

::.TIn su pr ímcr-c part e 01 artí:";t!lo 4° de la Loy establece:

tt La dirección y admí.ni at.rac í ón de fondos conunca de inv-ersión estar~

a cargo do una sociodad anónima especialmente constituída Y' habilitada

pa~~. ~~ta. gostión,que actuar~ con la designaci6n de sociedad geren~"

te••••• " : El proycc'to do la Comisión Asesora dGl Poder lJjeoutivo l\fa -:

cional no incluía 01 t6rmino constituída que es un agrogado del Senado.

Al aclararse 01 alcance de la disposición,en la Cámara jovon,se esta ­

blcció que se procuraba fi.jur una exclusividad en 01 objeto do la so­

cíodad gerente. Así mismo se reconoció que se modificab~ en parte el

régimon de sociodades an6nimas de nuostro Código do C~morcio,al detc~

má naz- un tipo de sociodad " especialmonte hab í.Lí t ad.a'' .El deoreto re

glamontario 11.146/62 aclur6 eJ:prosamonto 01 espíritu dol legislador

en su artículo l° ostablooiondo ~ue ff la sociedad gorente tendr4 como

objoto exclusivo la pr-omocí.én y adrmm at.r-acá dn de fondos comunes de in-

versi6n. •• ff

En la logislaoión comparada el artículo )0 do la ley

Francosa de 1957 cstablocc un rógirnon análogo y también son concordan-

tes 81 20 de la loy Bolga;ol 10 y 20 do la ley ~lcmana y el 2 0 del De­

creto con Fuor z a de Ley n? 324 de Chile ( 1960 ).

DI docrGto reglamontario agrega en su primor artículo que

la sociodad geronte intograr4 su denominación con la oxpresión u socie-·

dad gcr-ont o do fondos comunes de invorsión" u otra de igual signifi--
. .,. "

caOlon.

b) Ropr-e so.rt ccj.éns

Es funci6n do la sociedad gerante la roprosontaci6n

colectiva de los copropietarios indivisos on lo concerniento a sus in-

teresas y respocto de torcoros,conformo a las roglamontaciones con-



traotuales concertadas ( arte 4° inc. a) db la ley 15.885) • En el ñe­

bate parlamentario se sostuvo que debía ajustarse la expresi~n "confo~

me a las reglamentaciones contractuales" con una m~s espocífica tal 00

-.o: •• " conforme a esta ley y el reglamento do gestión". El miembro i.!2

forLlante de la Comisión de Finanzas de la C~mara de Diputados no ace~

t~ la modificaci~n por considerar redundanto la aclaración propuesta ,

oonsintiendo en que ~se er.a el espíritu de la letra.

Es concordante en la legislaoi6n comparada el inc. 1) ,
I

del arta 8 de la ley Alemana..

o) Capital:

El inciso b) del artíoulo 40 fija un oapital m!nirllQ de oin-

ca millones de pesos ( $ 5_000.000.-) que de acuerdo al art:1':culo 1° in

-fine debe poseerse por cada fondo administrado~ es decir que una so ­

ciedad gerente que dirija tres fondos comunes debe mantener un oapital,

de quince millones.

La disposición de un capital n1:L11ilnO intog,rado tiene ante-

cedontes en l~s legislaciones extra~jcr~s~ Alemania 500.000 marcos. ,
España 25.000.000 pesetas, IVléjico 5.000.• 000 do posos , Francia 750 •.000

nuevos francos •

El proyeoto de la Comisi6n Especial del Colegio de ara -, ,

duados preveía un capital mínimo d0 $ 20.000.000.

El decreto reglamentario en su arte 2 establece normas

para el cómputo e inversión del capital requorido • Fija que el capi­

tal m:!nimo prosO,ripto deber~ poseerse y oonservarse pormanentemorrte y

para su determinación regula que del capital accionaria integrado se

deducir~ el saldo de p~rdidas y el importe do todo rubro inmaterial o

de dudosa posibilidad de realizaci~n, que ~o se halle cubierto con r~

servas de utilidades líquidas y realizadas. En cuanto a la inversi6n

del capital no empleado en el establecimiento do oficinas de la empr~

sa y a.tenci~n de l. negocios sociales, el art!culo citadoprevee u­

na serie de aplicaciones, aclarando quo cuando medien razones just!

ficadas la Inspacci~n General de Justicia podr~ autorizar otras in -



versiones. Las colocaciones previstas tienden en general a garantizar

la liquidez y seguridad del capital de la sociedad gerente.

d) Domicilio:

La Comisi6n de Finanzas de la C~mara de Diputados incl~

y6 en el inciso b) del art~culo 4 la obligaci~n de tener su domicilio

en el pa!s. El decreto reglamentario fij6 en el artículo primero que

deberán ser sociedades anónimas autorizadas e inscriptas en jurisdic­

ción nacional o provincial.

3) Depositar~.

a) Requisitos:

Debe ser banco autorizado o sDciedad finanoiera con dom!

cilio en el pafs que revista la forma jurídica de socí.edad an6nima y

estar autorizada e inscripta en jurisdicci~n naoional o provincial (

ley 15.885 arte 60 y decto 11.146/62 arte 10 ) • En caso de no se~

instituci6n bancaria deber~ contener en el estatuto autorizaci6n ex-
"

presa para actuar como depositaria.

El art. 6° de la ley fija un capital mínimo integrado de

diez millones de pesos, cuyo o6mputo se rige por lo establecido para

las sociedades gerentes ( art. 2 del decto. 11.146/62). Consideramos

que hubiera correspondido crear la misma obligación que para las so ­

ciedades gerentes~en cuanto a que el monto m!nimo de capital dehería
I

poseerse por cada fondo del que asuma el carácter de depositario.

Gran parte de la discusión previa a la sanción de las

normas legales se centr6 en el re~uisito de ser banco para actuar co
- -

mo depositario. El proyecto del Poder Ejecutivo inclu!a a las socie-

dades financieras como posibles depositarios, el Senado alteré la di~

posici6n estableciendo que rtnicamente los bancos podrían aot~ar como

depositarios. Al tratar el proyecto la C~mara de Diputados volvió al

texto o·riginal, Lncluyendo el requisi to de revestir la forma jur:!di-,'

ca de sociedad anónima. Vuelto en revisión al Senado, este lo aprobó.

El motivo sustentado por el sectcrque sostenía que únic~

mente los bancos pGd!an ser depositarios era el de brindar a los in -



-

versores un alto grado de seguridad para sus ahorros. En oposici~n a

esta argumentación se sostuvo que se otorgar1a un monopolio a los

bancos y que las funciones espec!ficas. de éstos no les permitiría el

cumplimiento en debida forma de las obligaciones de contralor que ti
I

jaba la ley para el depositario.

Entendemos que paraconoiliar los fines perseguidos por.

ambos sectores podría haberse establecido que, cuando el depositario

fuera una sociedad financiena, los bienes del fondo deberían. ser de­

positados en uno o m.~s bancos 3 manteniendo las otras funciones fij~

das en la ley. Distinguiríase as! la funci6n de depositario fiscali­

zador de la de simple depositario. En este sentido de considerarse

el art. 25 de la 1*>" que estableco~ ti El dinero en efectivo pe~·ten2.

cierite al fondo no invertido en valores mobiliarios, deberá deposi'~

tarse en cuen¡ta corriente en bancos oficiales nacionales, provincia­

les o mixtos". Puede ciJGarse como esquema an~logo el de la ley' Alema
I .....

na que distingue entre banco fiscalizados y banco depositario, aun -

que la distribuci6n de funciones es diferente a la propugnada ante ...

riormente.

Agreguemos que el 'proyecto de la Comisi~n Especial del

Colegio de Graduados en su art. 21 establec:!a: "Todos los bienes in
. --

tegrantes de un fondo común de inver.siones dober~n depositarse en

un banoo. El depositario tendr~ a su cargo la rccepci6n de las sus­

oripciones y deber~ efectuar el pago do los resoates a que .se refi~

re e'st'a ley y debBr~ ejeoutar Laa: 6rdones de la gestora relaciona -,

das con las negociaciones de la cartera de acuerdo a las claúsulas
I

contractuales que deber~n hacerse públicas~'.

b) Funciones:

en tres incisos del artículo 6° del cuerpo legal se f1:
jan las funciones del depositario~

1) Percepción del importe de las operaciones

2) Pago de los roscates

3) Vigilancia del cumplimiento por la sociedad g.erente: de'l



plan de inversioneet

4) Guarda y dep6sito de los valoros

5) Pago y cobro de los beneficios devengados

6) Pago y' cobro del producido de Laa. compr-averrtae de títulos,
y cualquier otra operaci6n.

Como ano t ár-amo s an'es-, se pueden observar que aparte da

las funciones paGivas do guarda, depósito, pago y cobro, se otorg~ una

funci6n de vigilancia sobre la gostión de la cartera, que es ampliada .~"'.'

por el art .. 13 del reglamento que obliga al etepositario a dar~inmedia-­

to aviso a la Inspecci6n General de Justicia de la falta do uno o m~s

requisitos de los fijados en el art. 4° de la ley, lo oual pr~cticame!.!

te transforma al depositario en fiscalizados del curnpl~iento de la~
I .

normas legales y del reglam,cnto de gosti6n'-l

4)!! Reglamento ~gestió~.

Es el contrato que est.ablecc los derechos y obligaciones,

.de la sociedad gerente y el depositario entre s! y con respecto a los
¡

copropietarios i,ndivisos. Como puede obsorvarse este contrato es con....

venoional entre los órganos activos del fondo yde adhesi~n para los

Lnvor.soz-es ,

a) Formali.dadeg.:

El art:íoulO / 10° de la ley establece que el reg.lame!!,

to de gestión debe ser formalizado entre la sociodad gerente y c~ dep~

sitario. por. esnritu~a pública antros d:el funcionarniento d'el fondo. Tam­

bien debGr~ ser aprobado por el 6rz;-~no dJe' f'iscalizaci<Sn, la Inspec

ción General de Justicia, que tiene que expedirse dentro de' los trein:.

ta días de presentado a su ~probación, por último se inscribird en el

Registro Públi:co de Comercio. De acuerdo al r.eglamonto (art. 5) deb.er.á
I

redactarse claramente y en idioma nacional. Td'~nticas formalidades; de-
b.en cumplirse para las modificaciones al reglamento de gestión que de

. -
seen introducirse.

Debe anotarse que en este art!culo el legislador int~.2.

dU'jo una i·mport~nt'a modificaci6n· al proyecto del Poder. Ejecutivo Na -



cd ona'l , al r.equerin la p~evia aprob-aci6n del oorrtra'to por el 6r~no. da

fiscalizaci~n, su celebraci<Sn por escritura pública y la posterior infJ-"

cripci6m en el Registro Público de Comercio, medidas que no se enoontIl!:.

aan con~empladag.

El proyecto de- la Comisi6n Especial del Colegio de G:nad~

dos pnBveía la inscripción en el Registr~ Pdblico d~ Comercio Q en un

registro eapecia1 cre~do al efecto ( art. 23)

Son concordantes en la legislaci~n comparada los ar~!cu~
I

los 14 de la ley al~nana y el 5Q, apar t ado n de la francesa.

La adhesión de los copropietarios indivisos al contrato

de gestión se détermina en el art!culo 11 de la ley al expresarl " la

suscripci6n de oertificados emi tidos por. los 6rgano's ?-,e,l ,fondo impli

ca de pleno derecho adhesión" al reglamento de gestión ••• ".

b~) Oorrb'enádo t

las disposiciones esenciales del r.eglamento- d-e gesti5n e!!;

t~n det'erminadas en ocho Lnc í.so s del art':!culo 12 de la le:c- De aouen­

do a ellos, el reglamento de gesti~n deb~r~ especificar:

1) los planes generales de inversión;

2) normas y-plazos para las suscripciones y ~egcates ~pr~

cedimientos para los c~lculos respectivos;

3) límites de los gastos y comisiones a percibir por los
c.1r.gamos act Lvo s ;

4) normas para el ejercicio del voto de las acciones del
condominio?

5) procedimiento para la eventual modificaci6n del ragl~

mento;

6) plazo de duraci~n del condominio o la constancia de ser
por tiempo indeterminado;

7) normas para la liquidación y- distribuci<Sn errtz-e los c0E.

d61ninos del patrimonio del fondo;,

8) fijación del per!odo del ejercicio y' plazo para"l.a di&-­
tribucicSn de los b.eneficios a los cuota-partist1as;

9) previsiones a adoptar en oasos de imposibilidad por j

cualquiera de los 6r~~nos de continuar sus funciones.



El decreto reglamentario incluyó cuatro condiciones m~s:

10) l!mites a las factd t'ades de administraci<Sn, fijando que
en caso alguno podr~ comprometer a los copropietarios
por sumas superiores al hab.er.. del fondof

11) normaade prooedimiento para lograr r~pida solución a
las divergencias entre los órganos del fondo;

12) en caso de preveerse consultas a los IOpropietarios, r!
gimen de calbrs"ción de ~stas y limitacicSn para la repr2.
sentación de aquellos en dicha consulta;

13) previsi6n para la sustituci6n del 6rgano impedido en el
caso del inciso 9) anterior".

El,- proyecto del Cole gio de Graduados contemplaba en SU~ a-E.

t!culo 22 pneví.aí.onee an~logas a las fijadas por la ley, con excepción

de la del inc. 5), pero a~egando el requisito de. los nombres y domi~·

cilios de la sociedad gerente y"' depositaria y el nombre dlel fondo, as....

pe~tos que en el cuerpo legal se ha oonsiderado inolu!dos impl!citameE

11:e. Son anbecedorrboa de nueatiz-as normas' de aplicaci6n las.. leyes fran-
~ ., ,

cesa ( art. 5) la chilena ( art, 1 ap. 3) y"la alemana (art. 14 inc.3).

Por úl tinlo debemos anotar qUG el art. 5 in-fine del de .­

creta reglamentario propugna que la Inspecci6n General de Justioia e~;

tablezca condiciones generales uniformes p~ra todos los reglamentos de

gestión dé los fondos comunes de inversión.

5) Cuot~.; J2ar:t~e-s:.;

Subjetivamc?te la ouota-parte es la unidad. de medida del

Fondo Común de Invorsiones. Objotivamente: es un certificado, similan a

una a"ación , q~e acredita el derecho a una parte proporcional del pat"r2:.

monio indiviso.

a) Caracter!sttcasl

las cuotas-partes de un fondo común est~n represc~

tadas po r un certificado de copropiedad, que pued,e comprenden, según

el art!culo 14 de la ley, una o m~s cuotas-pan.te"s.

Dicho_ certificados pueden ser nominativos a al po~

tador ( art. 13 de la ley) ~-deber~n contener1

1) ~moro de ~rden del t!tulo;



2) fecha de emisi~n;

3) denominaoi~n del Fondo Comdn de Inversionea;

4) nümero de inscripción del fondo com~ en el Registro de
la Inspeoci6n General de Justicia;

5) denománací.én d'ela .OLúicdnd. genen1t.&,. fecha de r.econoci..
miento como porsona jurídioa Y" gobiernQ,; que la aoord<S,

6) denomí.nacadn de'l de'positario e id~nticos requisitos que
pa-ra la sooiedad g~rente, aalvo que sa trate de un... b.a~·
OOJ

7) ndmoro de cuotas-partes ~pre8entada~ ;

8') facha de aprob.-acicSn·, del modelo @ oentifioado ppr. la
InspecoicSn General de Justioia;.

9) firmas' de" ambos 6rganos, que podrtin ser estampadas por:'
medios mec4nicos copiadoroa;

10) al dorso d-eber4n ropDoduoir int-e~menta- el re'glamento
de g~eti6n.

Los requisitos anotados suzgsn de los s.rtíoulos 11 y ro
de. la ley' y del art!oul0 21 del deoreto reglamentario. El proyeoto dtT

la Comisi<Sn Especial del Colegio do Graduados preveía en forma similar,

la i:,"ser,ai6n del oontrato do gesti6n en los oertificados dEf: 00propiedad. ..

(art.23). Id~ntioa disposicicSn se estableoe en el Lno, 1 ~1 arte 14:- de'.
la ley alemana.

b) »nisi6n:

el art!cul0 15 inciso b) de la ley establece un valor unifor, ..-

me de $100 para la prime.ra colocaoi6n do cuotas-partes de un. fondo.: Es;'

evidente que la disposici6n ha tomado la difundida unidad de valor nomi
I -

nal de las acciones de sociedades an6nimas: • Sin embargo en la aotuali-·

dad dioho valor. nominal de $100 est~ siendo dejado de lado, como cons~

cuencda de la, 1nf~ac,ión y- hu:biera si?-o m~s:· real fijar un valor de lanz!.

miento de $ 1.000.- • El art. 18 ino. 3) de la ley alemana estableoe un

m~ximo de 1'00 maz-ooa,

La emisión de los certificados se efectuar~ s~lo contra el

pag~ total del p~eoio de suscripoi6n, no 'admiti~ndosa pagos parcialea (

arte 15 inc a ) • Ddcha integraci~n total podr~ efectuarse en. dinero o

bien en valores bursátiles, para lo oual debor~n oumplir los requisitos



del artículo 12 del decreto reglamentario que comentamos al tratar la

gestión económica-financiera de los fondos comunes de invérBi~n.

o) R~soate:

En concordanoia con el articulo 9° ya comentado, la ley d~

termina en el artículo 20° que" los titulares de cuotas-partes tienen

el dereoho a exigir en cualquier tiempo el rescate". Establece el mis­

mo artículo que los órganos del fondo deber~n obligator~amente cumpli­

mentar el rescate dentro de los siete d:!as de formulado •. El decreto ro'

glamentario en su artículo 15 establece que el rescate ser~ pagado en

efectivo, cheque o giro, 8610 en casos excepcionales, con previa auto­

rizaci6n de la Inspección General de Justicia podrá abonarse con val~

res de la cartera. Agreguemos que el artículo 32 de la ley refirma el

derecho inderogable al rescate, pero aolarando que, en ningún caso p~

dr~n exigirlo en especie,a~n en caso de liquidación.

Conforme a 10 previsto en el artículo 2715 in-fine del Có

digo Civil, la obligaci6n del r-cscat.e podrti quedar en suspenso en ca ....

sos excepcionales, pero de exceder. l?s tres días:; debe resultar de' una

decisi6n del órgano de fiscalización.

a) Cond.íc.í.oness

los artículos 18 Y'19 de la ley: ( 12 Y 13 en el proyeE.

to de la Comisión Asesora) establecen dos normas operacionales Qsen ­

ciales de los fondos comunes de inversión:

1) " La emisi6n de cuo-tas­

partes podr~ aorecentarseen forn18 oontinua, conforme a la suscrip ­

ción de n~evos aertificados, o disminuir en razón de los rescates pr~

duoidos" ,. Este artículo 19 resume el car~cter de condominio abierto,;

es decir de patrimonio variable. Corresponde anotar que en la C~mara

.de Diputados se aclaró que la vigencia del presente art!culo depende

de las disposiciones del contrato de gestión~ por cuanto el espíritu

de la ley no es imponer necesariamente la existencia de una institu-·

ción abierta continuamente, sino sujeta a lo que disponga el regla -
I

mento de gesti6n.



En la legislaci6n extranjera es conoordante el aDt. 2° de

la ley francesa. El proyecto de la Comisi~n Especial del Colegio da

Graduados contenía en su art'·. 20 una disposicicSn semejante.

2) "L~s suscripciones y

rescates deberán efectuarse a los precios r~sultantes ~ dividin el

valor total del patrimonio del fondo por. la cantidad de cuotas-partes. ..
susoriptas •••• " ( arte 18. de la ley 15.885) •

La presente disposici~n est'á oomplementada por el artícu'"

lo 17 de la reglamentación que establece la forma de valuación de los

valores mobiliarios de la c~rtera del fondo, fijando que se est'imar4n

por su valor de cotizacitSn .. Oabe anota:!'. que la redacci<Sn del artíc~

10 legal no es dl~l todo feliz ya que, en lug.ar de la palabra nsuscrij?

t'as", al hacer." referencia a las cuota~par:tes que inte~an el divi:sor,

debía h~aberse utilizado la expresi~nf n en ciroulaci6n", que es m~s..

precisa.

Son concordantes O? la logisla oi5n comparada ~as dispos~

cáonea de la ley' a~emana. ( a,tr. 18, ino 2), fnanoosa ( arte 2 y' 5 ap.

3) y chilena ( arte 1 ap. 4). El citado art. 20 del proyeoto del Col~

gio de Graduados propugnaba el mismo sistema de valuación.

6) Ut'ilidadesl

Treg~artículos de la ley 15.885 se refieren a la distri­

bución do utilidades:

Art!oulo-17 : establece que los beneficios devengados. deben distri

buirse do acuerdo a lo previsto en el reg¡amento de ~~

tión despu~a de cada ejercicio oon la única deducci6n
~

de los g~stos admitidos.

Amículo 32. ya comentado al tratar el rescate, incluye orrtz-e los d~

rachos inderogables del suscriptor el de la distribución.

de utilidados-~

Artíoulo 11 , inciso h : tambi~n citado al reforirnos al oontenido de1

reglamento de gestión, exige que 6sto prevea la feoha de



distribuoi~n de los benefioios producidos a los oopro~.e­

tarios indivisos, que debe fijarse dentro de- los t'res mo-

s.eB.~ del cierre del ejercic,io, el que puede seJ2 anual o

po~ períodos m~~;reducidos.

Las disposiciones oitadas~ coinciden con las previstas1 en..

el proyecto del Poder Ejecutivo Nacional en los a·rts. 11; 19 y.- 9 Lno ,

h) , habi~ndose agregado a 6~te, al tratarse en el Parlamento la posi­

bilidad:. de ;redu.cir el plazo de un año para los ejercioios oconémí.cos­

financieros.-

Estimamos que el agregado sancionado por el Par-Lamerrtcjsd.

bien ha obviado la omisi6n del proyeoto que suponía una ~ica distri­

bucí6n anual de beneficios, al est·ablecer. la necesidad de "cerrar e-.

jorcicio para efectuar distribucionos en períodos menores,. no aoinci~·

de con 01, U8.Q y" oostumbre do nuestra práotica financiera del ejeroi ­

cio anual. Oonccptuamo s quo hubf.cr-a bastado con autorizar distribuci.2.

nas provisorias de utilidados, determinadas en la misma forma que ~-
I

ra el ejercicio anual.·

En el decreto reglamentario, el artículo 18 define los

rubros que se considerar~n a efectos de la distribuci~n de utilidadésl

a) IntBrOG83 .vencidos en 01 ejercicio. Pareciera que a co~tra ~

rius sensu: no podr!an computarse los devongados, sin embargo,
•

teniendo en ouenta que el ante 171~ do la ley so refiere a los
I

benefioios doveng~dos, consideramos que ~eben computarse.

b) Los dividendos de acciones en ca~tcra, incluso los otorgados

en acciones, PUOfstos al cobro por laso; sociedades emdsor-as en

el mismo periodo.

e) Los resultados de. la realizaci~n do valores en cartora.

d) Lacesi6n de derochos de suscripci~n. Nos remitimos a 10 ex ­

puesto al tratar 01 r~gimcn oontable donde~ funda~mos nuestro

punto do vista contrario a esta disposici6n.

e) Las acciones recibidas por capitalizacicSn de~neservas de uti-

lidades constitu!das con anterioridad o en razón de r.eva -



luacitSm de bienes; de las' sooiedades emisoras.

Consideramos que esta disposición , al incluin como utili, ...
dad los revalúos percibidos" contraria abiertamente la le~ I~5.,272.

Para la determinación de las utilidades distribu!bles sa

deben deducir a las utilidades orutas los cargos imputables al fondo :ti"

pueden constituirse r~servas de acuerdo a lo siguiente:

hasta el 10% de las utilidades netas distribuíbles';

1) afectando

2) afectandb

el porcentaje que se fije en 01 reglamento de gesti6n sobre: los inoa.
- -

sos e), a) yo) anto_s comentados

7) Gasto,s de ,Gesti6n.

El inciso o ) dol art!cul0 12 do la ley, est-ableoe que el',

Reglanlonto de Gcsti6n dcber~ especificar los lími,tes de los gastos de

gesti6n Y' de las comisiones, que porcibir~n en cada caso la aocd.edad. ~

rente y el dopositario.,

Asimismo, el artículo 18 roconoce que los precios de emi-
sión y'rescate podrán variar rospeoto del "valon de invontario" on ra­

z6n de los gast'os y' comisiones p:r_evist'as en el reglamonto de gestión.

El artíoulo 14 dol decroto rGglamentario reconoce dos' ti~

pos do cargos:

a) Ror j[~!3_tE~ ordin2ri6~. de ~t~ón~ pueden fijarse en forma de

porcentaje sobre las utilidados brutas del fondo o sobre el habezr no-,

to. En caso de fijarse sobre las utilidades brutas no deben oomputarse

en éstas las utilidades provonientos do realización de valores, cesión

do derechos do suscripci~n, ni los ingresos de acciones por rcvalua -
~

ci6n.

Como puede observarso, dos son los sistemas admitidos pa

ra est'ablcce:rr la. rotribución a la sociedad gpstora en concepto de com.

pensación de gastos ordinarios de gestión; el primero, fijado sobro 01

m9nto do las' utilidades brutas ajustadas, tione Su origen en los es­

quemas aplicados por los fondos suizos; el acgundo , rolaci,onado con. el:



haber noto del fondo es el sistema tradicional americano.

En los pl~inloros os normal un porcontaje dolo 5% sobre las:

utilidades.En 01 segundo oscila entro 1 y 4% del haber- del fondo,en r~

lación al monto de éste.

Las razones que justifican uno u otro sistoma se fundan

,en diversas argwnontacionos.En primor lugar corresponde anotar que lag'

retribuciones abonadas en forma do porcentaje sobro las utilidades son.

monos onerosas que las aplicadas sobre 01 haber neto del fondo,puesto

que para un 5% de las u.tilidades sea equivalonte al 1% del capital,

el rendimiGnto de éste debe ser del 20%,qu~ en goneral es una tasa muy

alta en morcados financieros dosarrollados.La justificaci6n de uno w.

otro sistoma debe analizarse a la luz de las pr~cticas de cada merca~

do.En el morcado suizo,en general los fondos comunes operan con capi ­

talistas que aportan fuertes sumas individualmonte,lo que trae apareja­

do un gasto operativo bajo~por el contrario en 01 morcado estadouniden­

se los fondos son reooloctados del ahorro de los sectoros populares,pr.2.

duci~ndose as! una baja proporción de capital por inv0rsor,que invorsa- I

mente supone un aumento de los gastos oporacionales.Por otra parte,los

fondos amoricanos tionen un volúmon mayor que los suizos, lo cual sig­

nifica una gosti(~n más ' dificultosa y lonta, dundo por rosul tado un r en­

dimionto monor.

b) E.<2E. ~c9:.~.~os de ~_~ción: es un cargo que se roaliza en el mo­

mento de la intograoi6n do las cuotas-partes y tione por finalidad su.k

venir los gastos do colocc~ci~n de la sociodad gerente (comisionos ~ in­

tcrmGdiarios,propaganda,etc.)

Si bion el cargo po~ omisión es usual en todos los merc~

dos,la tasa varía on forma notable.En razón de los mismos conceptos

apuntados antoriormonte,on U.S.A. la tasa es un 8% b~sico,reducióndose

proporcionalmonte según 'el monto d0 la invorsión;por el contrario en
I

Sui~a oscila entr-o 01 3 y. 5 %mantorrí éndo ac fija para cual.quf.cn monto.

Anotemos que el decroto reglamentario ha omitido el car-



go pon'nescate que generalmento cobr-an las sociedades g~l!ente en conce~
I

to de g?stos administrativos ~~de venta de valoros mobiliarios • Adem~s,

expresa en el citado artículo 14 in-fine que:" •• ningún d~bito o ~eque­

rimicnto podr~ hacerse al fondo común ñe inversi6n o a los suscriptones

de cortificados fuorade los enunoiados pr-ecederrtemorrte ( los antes ce­

mentados). Esta disposición extralimi~a la fUnci6n reglamentista del p~

d·e~. Ejocutivo Nacional oo~trariando el ar.t!cu1o 180 de la ley, que admi..

t'a los cargos por. r.esoate.
~

8) Pub·lioidad.

La ley 15.885 fija en tres art!culoe las obligaciones que da:

be cumplir la socf.odcd gerente en los aspectos· publicit<lrios.

El art!cul0 33° establece que obligatoriamonte debe publioan....
so: a) diariamente el valor de la cartera;

b) trimostralmante el balance do resultado;

e) anualmente la cuenta do r.osultados, estado patrimonial del fondo

común de inversionos y ta nómina do los valoros y otros hieno~

portonocientes al fondo.

El artículo 340 dispone quo dicha publicidad puede hacorso

a opción do la sociedad goronte en 01 Boletín Oficial, en 01 6rgano ofi­

cial de la Bolsa de Comorcio o en un órgano do conocida difqsi6n·o d:e la

sodo del fondo común.

Por último, el artículo 35°sujota la propaganda de los fon­

dos comunes a normas de seriodad, no pormiti6ndose utilizar afirma~ionos

o promosas engañosas, ni gprantizar los resultados de la inveEsi6n.

Estos tres artículos constituían en 01 proyocto de la Comi­

si6n Asosora del Podar Ejecutivo Nacional uno solo, el nO 20 ; en 61 se

agr-egaba qua el 6rgano do a.plicación tendría atribuciones para int'erve· -. .
nir en lo atingonte al aotual art. 35°.

El decreto roglamentario, art. 16 , reforma con buen crite­

rio, sin perjuicio do comportar una nueva extralimitaoión, el inciso a)

del arte 330 de la ley, establociondo que parn dar oumplimionto a la me~

cionada disposici6n legal, la sociedad gerente publicar~ diariamente el



valor de la cuota-parte, olit"tomido medí.arrto la división del aotivo neto <:Iol..

fondo por el número de cuotas-partes en circulación. Es evidente que la

substitución de la informaci~n dol valor de la cartera, pon' la del valor

de la cuota-parte es l~gica, pues cste último es:; el que interosa al invo.!.

sor'l sin por eso desconocor la significaci~n que tieno el valor de la ca~

tara.

De la lectura do la roglamentaci6n. no surge claramontu si

la disposición oomentada modifica 01 requisito legal substituyendo la i~

formaci6n, o bi~? la complementa, yaquo el agregado ff •• obtenido media~.

to la división •• etc. etc.,'" es cbvio y podr!a int'orpretarse que la pu ...·

blicidad se extiendo al activo noto y al número do cuotas-partes. Con: to­

do, anotomos que en roalidad existiría una modificaci6n ROr cuanto el"va­

Lon de la car-toz-a" cuya publicación surge de la ley , no es'. equivalente

al lI a c t i vo not.o" moncionado por la roglnmcntnción,/ puesto que el primero

es el total dol activo del fondo y el segundo la diferencia entre activo

y pasivo. Nuestra opini~n".baaada on la costumbr-c es favor.able a la pub1i,

caci~n directa dol valor do la cuota-parto.

La anterior, no es la ~nica deficioncia dbl arte 33°, como

se hizo notar on la Cámara do Sonadoros:duranto la discusión parlamonta­

ria, en el inciso b) es-mencionado un"balance"do r-osul tados y en elinci­

so o) la"cuenta"de resultados. En primor lugar no podemos establecer la

diferencia ontre ambos concoptos y en caso de hab~r procurado d~stinguir

un estado parcial ( el trimestral) de un estado gononal ( 01 anual),. hu ­

bicra convenido dosignar aquél como IIcucntatl y a ~sto como "balanco".Des-­

t'uqucmos quo: elL inciso h ) del articulo 12 de In ley, que comóntáramos an­

teriormente, autorizn la divisi6n de la gestión en periodos menores a un

año yr que al vencamí.errto do onda ffejorcicio"dohcr~vorifico.rse lo licuen-,

ta" do rosultndos. Agreguemos por último, que consideramos innocoséJ,ria la

publicidad trimestral del bnLance o cuanta do rosul t'ados y que en su lugar

debía haberse provisto In do la composición do la cartera, elemento de jui,
cio do mayor vnlor para el inversor.



En.: cuanto al artículo 34o tambi~n lo oonsideramos inoperant"e

puesto que deber1a haber. establecido la oblig~toriedad de publioar los d~

tos exigidos en el Boletín Oficial y- en dos diarios de amplia difusi~n~; •

La opcicSn concedida en el artículo de reforencia desvirtda la finalidad.

de hacer conocen- a los anvensor-es - nocor-domos que son ahorristaa CEe', to­

dos los estratos ocon~micos - la situación del fondo. Las:: disposicionos

del art. 30 del roglamento estableoen , ubviando en parte la deficiencia

ano'tada , que la sociedad gerente prepanar~ un improso quo debGr~ cante ­

naD. todos los elementos requeridos por el inc. e) del art. 33° de la ley,

que so pondr~ a disposici6n db los cuota-partistas dentro dG los 30 d!as,

de cerrado el ejorcicio.

En la legislación extranjora podemos citar como concordante

el art. 20 ( inc. 1"- y- 2) de la ley alemana. El artículo 40 del proyecto

dol Cologio do Graduados establec:ta¡11 Trimestralmonte y-dentro del mes,

oontando desde 01 ciorre del ejercioio, •••• los fondos comunos de inve~

sión debor~n publicar en los bolotin0s do bolsas autorizadas pana apenan

en' valores mobiliarios, ••••• un estado detallado de la oartera ••• indi­

cando el costo Y'-ln última cotizaoión burs~til y la diferoncia entro uno
I

y otro valor por cada una do Las. inversiones!'.
I

9) Aspooto~ impositivos.

La primera disposición legal sobro los fondos comunes do in
, -

versi6n os 01 decroto 10.447/59 publicado el 29/8/59 on 01 Boletín Ofi

cial, en 01 cual luago do reconocor en sus considcrandos la utilidad que

pueden br.indar él. la s finanzas en general las; ti aeocf.ací.onea de capital

bajo forma de condominios abiertos" ,_ rosuclvo dd aponaar-Loa t'ransitaría ...

monto por analog!a 01 tratrnnicnto impositivo fijado para las; sociedados

de capital, ac~arnndo que la solucí6n adoptada no produce porjuicio sino

ventaja fiscal. Postoriormente la ley 15.273 por 01 inciso 11) dol artí­

culo 2, incluye en 01 artículo 54 do la loy 11.683 un inciso d) esta -

bleciendo que : n Las agrupacionos de capitales denomí.nado s fondos era-in
versión que reúnan las condiciones que det'ormine el reglament'o. En estos

casos, los inversionistas que integran dichn~ ngrupacionos~.est~nsujetos



al tratamiento establecido para los accionistas de sociedades anónimas: a

todos los efectos tributarios".

Las condiciones: reglarnentari&; 110 fueron dictadas pues la ley

15.885 fijó en cuatro artícl110s el r~gimen impositivo de los fondos comu-,

nas: de inversión, modificando la disposición anterior.. Dichos. artículos

establecen:

"Los benef'LcLo s pel"iódicos o eventuales de cualquier. clase'

obtenidos por los fondos comunes de inversión s.e l1allarán exentos de t'od.a:
i

impuesto If ( art. 260 ),.'

"La exencf.én comprende las utilidades dil.stribu!das.~a los t!.

nedores de certificados, quienes no est~n obligados a incluirlas en· SllS~

liq uád.ací.oriee fiscales, a los efectos ere las t'asas~ adicionales.· J?7!og¡!esi-
I

vas que pudiesen recaer. sobre sus otros benef'Lcdos" (~ arte 27°).

UNo ae aplica.r.~n tasas~ ni impuestos diferenciales~' (art.28°)

"Los certificados amitidos por los fondos comunes. de Lnver-­

si6n, quedan inclu~dos en el r~gimen del impuesto sustitutivo a la trans-, ,
misión. ~atuit'a de bá enes: n (art·.. 29 0 ) .

De acuerdo al esquema impositivo vigente al dictarse la ley'

de Fondos Comunes de Inver,si6n., el artículo 260 los exim:!a del pago d'eI­

impuesto a los r~ditos, beneficios extraordinarios Y'ganancias eventuales

y' el artíoulo 27 0 liberaba a los cuota-partistas de inoluir Las. rent'asj

percibidas de los fondos en sus liquidaciones individuales para el c~lou~
I

lo de las taaas~ adicionales.

La imelusión. ere los certificados «cuotas-parles) en.. el ~~

gimen del impuesto sustitutivo a la transmisión ~atuita de bienes «art!

culo 29°) es perf.ectamente congruente, no 8610 con el sistema ímpositivo

ar-gerrtd.no , sino tambi~n con Las características de aquellos que ,los hacen

asimilables en un todo a las acciones d~ las sociedades an6nimas.

El artículo 28° fu~ dictado en previsi6n de posibles. apeti~.
tos fiscales emanados de nuestro régimen federal. En este órden de ideas"

oUñe destacar que sibien el articulo 27° exime los beneficios de los fon­

dos comunes. de inversi~n,. los ingresos brutos que grava el impuesto' munit-·



oipal a las Actividades Lucrativ8&: serían ma.ia imponible Y" es as:! que

las'Oridenanzas Municipales de 1961 y"1962 incluían expresamente al t~"a-·

tar la "base imponible" los tf fonelos de inversiones de valores mobilia ­

rios y- financieros. El marrterrínríerrto del cargo en la ordenanza de 1962

estando ya eanodonada la ley 15.885 sigl1ificaba que las autoridades muni­

cipales no aceptabah otorgp.r a los fondos' comunes el trato generoso que'

pretend:!an las autoridades nao.ionales al dictar la ley. E]- haber suprimi

do en la Ordenanza de 1963 la disposici6n comentad8?induce a pensar que

el mantenimiento en 19:6'2 se debía a un error de oz-denamí.errto •

Los e squemas op:erativos de los fondos comunes de inversi6n

hacen que las fuentes generadoras de réditos sean los valores mobilia

rios y que su concreción se realice por la percepción de, dividendos, re~

tas y ganancdaa de compraventa. Al aancáonar-se la ley 1'5.885 el régimen

vigente gr-avaba el resultado de la compr-avorrt a de acciones realizada en

forma habitual, mientras que los dividendos percibidos tenían un trata ­

miento especial por el cual podía optarse entre incluirlo en. la declara­

ción personal, pudiendo deducir hasta un 33% como pago a ~uenta ; o bien

abonar~ un 8% en el momento del cobro como pago definitivo. En la pr~cti~

ca, en los casos en que el beneficiario era una sociedad anónima, los di, ....
videndos percibidos no Lnoí.dfan en el im.puest'o a tribu-tar.

La sanci~n del decreto-ley 11.452/62 modifio6 substancial-

mente el tratamiento Lmpo sd t í.vo de los valores mobiliarios, haciendo in.2.

perante la exención fijada en la ley de Fondos Comunes de Inversi6n. En

el artt l°, apart. 1) del mencionado decreto-ley se establece la exen

ci6n del resultado de la compraventa, camb í,o o disposicitSn. a-e acciones: ,

títulos, bonos, aet'ras de tesorer!a, debentur.es y' demás valores mobilia-,, .
rios. El. aparte 1) del mismo artículo grava con una t'asa gener-a'l del 8 %.

los dividendos distribuidos.

Como puede obse.rvarse, con la sanci6n de las disposicion.es

comentadas, pr~cticamente ha desaparecido la ventaja fiscal otorgada a

los Fondos Comunes de Invel-'sión, por cuanto una sociedad an6nima que tu­

viera por finalidad la compraventa de accionos y el cobro de dividendos,

estaría en id~ntica situación fiscal que los Fondos Comunes de Inv0rsión.
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10) FiscalizacicSn•

.a) Control:
tres son los 6rganos de control en los Fondos Comunes de In -

versi6n:l) el depositario, cuyas obligaciones ya hemos comentado;

2) el s!ndico de la sooiedad geront~;

3) la Inspeoción General de Justicia.

Las' funciones del s!ndico emanan dbl artíoulo 30° de la ley.

Destaquemos que al discutirse en el Parlamento el mencionado artíc~lo

se resolvi6n que la funci~n de síndico de la sociedad gerente debía ser

.~ida por un contador insoripto en la matrícula profesional- respecti­

va. El'- proyecto de la Comisión Especial del Colegio de Graduados prevía

en su art'!culo 70 una disposici6n an~loga.

El. mencionado artículo 300 establece que el síndico deber~

certificar los estados del fondo dados a publicidad, vigilar permanente­

mente la cartera y'- denunciar a la Inspección General de Justicia las

irregularidades qua pudieran, cometer la socieda.d gor-errt e y: el depositu--
~

rio.

La Inspeooión Goneral de Justicia, ~en virtud, del artículo

31° de la ley tiene a su cargo el registro y fiscalización de las socie-·
I

dades gerentes y depositarias.

En el proyecto del Poder Ejecutivo Nacional, se otorga ­

ba la función de contralor externo a las Bolsas de Comercio del lugar en
•

que se constituyesen los fondos. Antes do la sanción del cuerpo legal ,

la Inspeoci6n Genera.l de Justicia de acuerdo al artículo 23 de la ley'

11.672, realizó verifioacionGs y fiscalizó el funcionamiento de los Fon­

dos Comunes de~ Invorsión existentes.

El Senado modificó el proyecto del Poder Ejecutivo Nacio~

nal, considerando que los fondos comunes por sus características mere

cían una fiscalización con 01 objeto dé garantizar a los inversores y

por encontrar que su funcionamiento podía afectar el órden pÚblico. El

miembro informante luego de aolarar que las Bolsas de Comercio son aso

ciaciones privadas, de existencia posible pero no necesaria ; sostuvo
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que la funcicSn fiscalizadora debía ser llenada por un organismo oficial y ..

que dentro da nuestro ordenamiento cabía pensar en 01 Banco Central, La

Comisi6n do Valore~ o la Inspecci6n General do Justicia. En este órden de

ideas surge evidente~onte como 6rgano efioaz la Inspecoi6n General de Ju~

ticia, por cuanto la Comisi6n de Valoros y el Banco Central cumplen fun ­

ciones de regulaci~n del morcado financiero, en tanto que aquélla ejerce

una vigilancia fisoalizadora sobre las sooiedades an6nimas que la hace f­
dónea para la finalidad buscada en la legislaci6n de los fondos comunes.

El artículo aprobado por el Senado establecía quo la Ins­

pección General de Justicia "tendr:!a a su cargo la fiscalización y·regi~

tro do los Fondos Comunes de Inversión, habi~ndosü reformado por el tex­

to actual en la Comisi~n do Finanzas de la C~mara do Diputados. En el d~

bate en csta c~lnara quedó aclarado que el alcance jurisdiccional del. po.....

den: de la Inspección Goneral do Justicia comprendía 01 ámbito nacional.

El deoreto reglamentario, elaborado por la misma Inspec

ci6n General de Justicia, ha fijado al gunos elementos esonciales para eli

cumplimiento del cometido de esa roparticitSn. Mer-ece oitarso el artícu-l0

4~, en el cual se establecen los rec¡uisi tos a llenar par.a la autorizaci6n

del funcionamiento de un fondo, que exigen la previa prcscntaci6n al 6rg~

no de aplioación dc~

1) texto del reglamento do gesti6n;

2) modelo do certificados de copropiedad;

3) modelo de solicitud de suscrípci6n;

4) balance general de la sociedad gerente y'de la. 8,2.
ciedad.depositaria, analizado ~. o&~tifi~ado por
profesional de Ciencias.' Económioas";

5) una voz autorizada, t:cstimonio de la r-educcádn. a
escritura públice~ del contrato do gestión y- cons­
tancia do su inscripción- en el Registro Público
de Comor-cio.

Recordemos que el artícal0 IDo do la ley-otorga un. plazo

breve a la Inspección para expe.dirs&,. 30 días, que de acuerdo al al..tícu-­

10 50 in-fine del decreto reglamentario, dobor~ computarse tomando en

cuenta sólo los días llábiles:· administrativos.



En cuanto a la fisoalizaoi6n operativa, los artículos 29 y'

30 del reglamento determinan- los. plazos mhimos para cumplir las publio~

ciones presoriptas por la 10y y establecen las informaciones per!odicas

que deben presentarse al 6rgano de aplioaci6n.

b) Inoompetencia:

el cuorpo legal dbtcrmina en el artículo 38 las incompe­

tencias para actuar oomo director de los ~rganos activos del fondo, men ­

cionando a los sujetos a interdicci6n judicial, los quebrados o concursa­

dos no rehabilitados, los menores o invapacitados, los condenados con pe­

nas que lleven la accesoria inhabilitaci6n para 01 ojeroicio de cargos ~

blicos, o por delitos infamantos, los que no puedan ejorcer. 01 comercio y­

agregando oomo inhabilitaciones especiales: a) los infractoros a la ley­

de fondos; b) a los directores de la 80ciednd garanto integrar el direot~
~

rio de la sociedad depositaria.

e) Sanoiones.a

el artículo 39 de la ley 15.88? dispone ~ue ~as ~n!raccionos

a la ley ser~n reprimidas con mu'ltas do $10.000 a $ 5.·000.000.-. Establo­

ce que los órganos jurisdiccionales para aplicar dichns~ penas son los ju~

ces de primera instancia en lo Penal Económico do la Capital Foderal y'

los jueces federales de prirnora. instancia en las provincias. Podrán prorn.2.

ver. los juicios correspondientes las autoridados do la Bolsa de Comercio

o personas que demuestren intorés~ log!timo. Es evidonte que en este artí­

culo se deslizd una omisi6n al designar exprosa~onte a la Bolsa de Comc~

oio,en lugar de la Inspecoi6n ~cnoral de Justici~,quo en definitiva fué

designado ~rgano de aplicaci~n. Este error fué suplido por el artículo

34 del reglamento que ot'orgcS a la Inspocción 1
4a

posibilidad de promovor

de oficio la aplioación do las multas aludidas.

Asimismo, el cit~do aRtículo establece snaciones aplicable~

directamente por la Inspección, que pueden s.er: a) aper.cibimiento~ b)aper
I -

cibimiento con publicidad) e) inhabilitación. temporaria o definitiva.
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V) C_ONCLUSIO~Sr.

En las p~ginas anteriores se ha pretendido explica~ la

operatoria económica-finanoiera y. contable de'los Fondos Comunes de I~,

versi~n,ubicar a ~stos dentro del mercado financiero argentino y oome~

tar o.lgunos aspectos de las normas de aplicación recientomente promul.ga...

das.:

Cabe ahor-a rosumir algunas obeervactonee. anc t adaa: a tra ·

v~s de las p~ginas anteriorcs,para reflojar en forma cabal la signifi .

caci6n económioa de los Fondos Comunes de Inversión.

No nos cor-r-oaponde cfec''l;uar un diagnóstico del proceso de

estancamiento que sufre nuestra oconomía.,raflejado en. Las. cifras.' del ..

Producto Bruto Nacional,aunque sí reoordaromos que uno de sus principa­

les síl'tomas es el. escaso dosarrollo do las obras do oapital social bá-

sico.

El quebrar esta -d0ficiencia supono un gran esfuerzo de

capitalización social, que deber~ llevarse a cabo a travós del sector. 0-­

ficial.La financieJción de Las monoa onodas obras difíciln10nte pueda con­

crotarse con ahorro gonuino del sector gobierno,absorver4 pues,gran. pa~

te de la evontual contribución del capátal extranjero yen. buena medida.'.

exigir~ un .mayor traslado dol ahorro del sector particular al sector.

oficial.

Lo e~uesto induco a concluir que el sector omprcsarioh~1

do ver reducidos los medios fin2ncioros para su desonvolvimiento.La ev~

luaci6n de las necosidades finanoieras en el seotor particular,para lOffi

próximos años,prosont~ una inc6gnita de, problomática soluoí6n:ol compo~

tamionto d.o las invorsionos c::~tranjeras.

En principio considoramos que el apoyo exterior en· caso

de concrotarse doberá hacerse en forma de inversiones diroctas,ya que

luego de la experioncia sufrida en la última dovaluaci6n. cambiaria de

1962, los empr-caar-í.oa argentinos no ost~n dispuostos a tomar deudas en

moned.a fuerte.

Por ahora se observa una tondoncia a la cancelación de

los pasivos con 01 o:,x-:torior llor modio do un lento pero pr-ovechoso pro-



ceso de cnpitaliznci6n interna.Este proceso re~uiere una ostructura ofi-

caz del morc?do finanoiero que permita la minimizaci~n de filtraciones

de la oferta..

El an~linis do la oferta de ahorro nos muostra una atomi-

zación desconGortnda fronto al prooeso inflacionario.La tnrea de capta­

ci6n del capital exige 01 ofrecar un inoontivo al ahorro.En las condi

ciones actualos do nuostro mercado financiero cs primordial la proteo

ción contra la dosvalorizaci6n.Paralolamonte los olemontos soguridad y

rentabilidad comjil.emorrt an los Lnccrrt í vos para el ahor-ro ,

Considoramos ,que los requisitos e:~igidos por la oferta pu~

den ser cump.ldmorrtadoa por los Fondos COn.111neS c.lo Inversión, perrni t í.ondo a

la vez la satisfacción do las nooosidados de la domanda.

Hornos scntndo la premisa que en 01 largo plazo la inver

sión que mejor coiapo r t cmá on'to tione fronte ~1 la i11flaci6n es la burs~

til,que en dofinitiva,significa la asociación dol ahorrista a las empro~

sas; máe ·irnporta11tos del país.La agrupaci6n de los invernores en un fondo

invorsional posibilita la actu~ción do exportos en el manojo de los oa-

pitalcs ,que podr~n lograr~ liquidez absolutn do la inversión,mínimo de

riesgos on r~zón do la divorsificación,mayor utilida~ por In constanto

vigilancia do Las 0J?ortl'!.niclc"\dos C1U..O ofroce el mcr-cado , Todos estos ele ..

mentos pormitan cuncluir que los fondos invorsionalos so hallan on con-

dá cá onoa de atraer al ahorro c'?Jnnliz(~n(lo1o a la invorsi6n bursátil,que

d f · . t· •. ·P· 1 lId t d ten o J..ll.1-GJ..V8.~Sl{snJ.j"J.c;:'J va C'?lr o a as. On1}?1~OSaS pro ucnor-ae e nuos ra

oconomía.

Las fuortos osci18cionos do procios que so producon en 01

morcado bursátil dificultRn la atrccci6n de invorsoTos Que temen exponor

sus ahorros al fluctuanto devonir do la ospeculaci6n.Iluelga,anotar que

los Fondos Comunes do Lnvorod ón permá ton gracias a su conducc í én técnica

aprovechar esos flujos y roflujos do procios,poro adem~s en el futuro ~~

temperarán osos movimiontos espoculativos aotuando a manora de estabili~

aador-os ,

Podemos conolu..ir ddcá.ondo qua los. Fondos.; Ccmuno·á.. an.



Inversión son instrumentos aficaces para la tarea de oanalización del

ahorro nacional y. su vuolco a las actividades pr-oduct í.vac ,

La s~nción~de la ley 15.885 quo si bion' adoloce do defcc-

tos,algunos formales, otros do fondo,ha sido un importante avance para

la consoliu~ción da los fondos invorsionalos ofrociondo las bases para

la protecci6h del ahorrista.

Toca ahora al órgano do aplioación,la Inspección General

de Justicia cump.lí.ment ar- su t ar-ca ele control tomiendo a la vista la im-

portanto significación económico-financiara que ostán dostinados a 110-

nar estos condomí.rrí.o s ab i or-t.os s En ose sentido ostimamos de f'undamcnt ak

trascondoncia el oontrol que puodn ojorcorse sobro la gesti6n- do la car
I

tera do va.Lor-os do los fql1dos.El ordonami orrt o logal ha puosto en- mano s:

de la ropartició:n mcnc í cncda la po c i.b í.Lidnd de vigilar que aqu~lla. sea.

congruonte C011 los r-cqucr-árm ont oa de nu..ostra oCOnOn1:La .í.mpá.dí.endo -coda',

torgivorsaci6n do fines ospoculativos o monopolistas.
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ANEXO
I

LEY N° 15)t885

FUNDOS COMUNES 1m lF'ER8rON

Artículo 1° - A los finos do la presente ley, se considera Fondo Común de

Inversi6ru.el patrimonio integrado por valores mobiliarios y dinero perto­

neoiento a divorsas personas, a las cuales so los ro~onocen dereohos de

oopropiedad indivisa, rupresentados por oor.tificndos.

Artíoulo 20 - Los fondos comunes de inversi~n no oonstituyen sociedades y

carocen de porsonería jur!dica.

Articulo 3° - La dcnomin~ci6n de Fondo Com~n do Inversión, as! como las

an~logas que determino lo. reglnm0nt~ciól1., pcdz-dn utilizarse ~nicnmonte

por los que se organicen conforme a las proscripciono.s do la pr.esent:c·. ley..

Dcbor~? agregar, adcm~s, la dosignaci6n que les permitn difercncinrso en­

tre s!.

Art:!culo 40 - La direcci<Sn y nwninistrnción do fondos comunes de inver

si~nestnr~ n cargo de una sociednd nn6nima 0spocinlmento constitu!da y

habilitada para esta gosti~n, que actu~r~ con la dosigúnci~n de "sociedad

g_crento lf , y dober~:

a) Ejeroer la roprosGntnci~n coloctiva de los copropietarios indivi­

sos en 10 concerniente a sus intereses y rospecto de torceros,con

forme él las rcglnmontncionos cont.ract~nlo.s concor-tcdaaj

b ) Tener un capital integrado do $ 5_000.000.- (/ cinco millones <te,

pesos) como mínimo Y'SU domicilio on 01 p~ís.

Artículo 50 - La "sociedad gorcnto U y sus directores serán solidariamente

responsables do los porjuicios que so ocnsion:~n. a los titulnros de cuot'a--·

partos por incumplimiento do lGs disposiciones de e~tn loy o dol reglamoE

te do gesti6n.

Articulo 60 - Los bienes integrantes do un fondo común do invorsi~n so de

posit~r~n en uno o m~s bancos autorizados, o sociedades finnnciorns con



domicilio en el pa!sf que aotuarán oon la designaoi6n do "Depositario" •

Las sociedndos financieras que aot'den en esto oarácter, deber~n ~cvostir

la forma j?r!dfca .dé sooiedad ancSnima y-tener un onpital mínimo inte~a­

do de S 10.000.000.- ( diez millones de pesos) • Es de inctUIlbencia del"

depositario"a

él) La percepoi6n del importo de las suscripoiones,. pagos de. los r.e~

entes que se requieran conforme a las prescripcione~de esta ley y-del no....
gl~~ento de gosti6n;

b) Vigilancia del oumplimionto de las disposioionos por la "sociedad.

gerente", relacionadas con las adquisiciones y venta de aociones y' titulos'.

previstcs en el 1!oglamento do gesti~n;

o) Guarda y depósito de valoros, ::?(",C;v y C·".~..Jl"'O do los b.eneficios de:­

vengados,. as! como del producido de las compravontas de' ,ítulos y cual-
I

quiera otra oporaci~n inherente a estas' actividados.

Artículo 7° - La flsocie~ad gerente" podr~ administrar varios fondos~omu.-­

nas, en' cuyo caso deber~ adoptar las medidas oomiuoonté·(1.8 la t'ot'al inde

pendencda de los mismos, Las: que deb.er~n consignarse en los. prospect-o s.; de

emisión. En estos casos, la sociedad gestora deberá t'ener un capdtaL mini

mo de cinoo millones de pesos por' oada fondo que administre.

Artículo 8° - La indivisón del patrinlonio de un fondo común de invel!Si6n

no cesar~ a requerimiento de uno o varios de los copropietarios; indivi-

sos,sus herederos~dorecho-habienteso acreedores,los cuales no podr~n pe­
dir su.disolución durante el t~rmino establecido para su Gxistencia en el

reglamento de gestión,o cuando fuere por. tiempo indctormin~do,mientrasea

té en vigenaia~el plan de inversiones del fondo común.

Artículo 90 - La desvinculaoi6n de los copnrtícipes en la j.ndivisi6n se

operará exc.Iusí.vcmente por el rescate de lJartes,provisto en las. disposi­

ciones de esta ley y el reglamento de gesti6n.

Artículo 10°- ~l reglamento de gestión,que se celebrará por escritura pú­

blica antes del funcionamiento del fondo de inversión entre la ¡·sociedad

gerente" y el "doposd ta.rio'; ,establecerá las normas contractuales que ro-



girán las relaciones entre los nombrados y los copropietarios indivisos.

Dicho reglamento de gesti6n,así oomo las modificaciones que se le intro-

duzcan,entrar~n en vigor una vez aprobados por el organismo de fiscaliza-

ción establecido en el artículo 31,01 que deber~ expedirse dentro de los

30 días de presentado a su aprobación.Transcurrido ese lapso,si el orga-

nismo dG fiscalizaci6n no se hubiera pronunciado,se considerará autom~ti-

oamente aprobado el reglamento de gestión o sus modificaoiones,procedién-

dose a su corrcsponaiente inscripción en el Registro Público de Comercio.

J.\rtícul0 11°- La ausorr pc'í.ón de certificados etrí, tidoG por los órg;..lnos del

fondo Lmp.lí.ca ele pleno deree110 ad.hesión al ri3g1~),iJ"~c;n.)co do gestión, cuyo tex

to dcbel~~ reproducirse ínt8{;:r·C~,ll1011te t.1 clorGo d.: los cor-tLfLcados,

Artículo 120 - El reglamento d~ gesti62 dobará espocificar~

a) Planes que so adoptarán on genGral p~ra la inversión de los bie-·

nes de oada fondo;

b) Normas y plezos para la recepción do sU8cripciones~rescate de ce~

tificados y procedimientos p8ra los cálculos Tcspoctivos;

e) LíLli t08 do los gastos de gestión y de Las comí.c í onen que se per-

d) Concl.iciono J?Gra 01 ojG:.'cicio ¡l.o los (lCTC;C}108 ele vo t o correspon-

dientes a las aociones que integran el haber dol fondo con la limitaci6n

prevista en el artículo 23,inoisos a) y b) de ecta lcy~

e) Procedimiento para la modificaci6n del reglamnnto de gesti6n por

ambos 6rganos activos d.cI f'ondo j

f) Término de duraoi6n del estado de inlivisión del fondo o la cons

tancia de ser por tiempo inde~orminddo?

g) Cond.iciones elo liqui('.a.ciól1. y bc'.sos par-a la d.i s t r-í.bución de los

bienes entre los propietarios~

h) Feoha do di~tribución a 108 copropietnrios indivisos do los bene-

ficios producidos por la explot~ción del fondo,y que de~er~ cfectu2rse

dentro de los tres meses siguiontes a la clausura del ejorcicio.~ste de-

ber~ ser anual?o conforme a los períodos más· reducidos qua se establezcan



'""::} .c:,affiJ.-

y a la fecha de su vencimiento dGber~ verificarse la cuent~ de resultados;

i) Disposiciones que debo~án adoptarse en los SUPU03tOS de que la

"sociedad garantéll o el udepos:Ltario¡~ no ontuviesen en condiciones de co.!!

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

to de gesti6n.

Artículo 130 - Las cuotas partes eu:itidas por el Fondo Común de Inversión

estarán rGpresent¿das por certificados de copropiedad,nominntivos o al

portador,en los cuales so iGjará constancia de los derechos del titular

de la copar-t i.cá pací.én y debor~11 ser firrnados por ambos 6rga.nos del f'ondo ;

la firma POdl~~ ser os t.uapada por medios maoárrí.cos copiaclcres.

partes.

Artículo 150
- La emisión de certificalos do cClparticipación deberá ajust~~

se a las si~lientes disposiciones~

a) Expedirse contra el pago total del precio do suscripción,no

tiéndase pagos parciales7

b) ~:~:~n In prí.uera emisi6n que realice el fondo, su va'Lor de coLoc.icí.ón

no podrá GJccsder de $ 100.- (ci8n penos) cad8 uno,sin perjuicio de lo dis-

puesto en el ~rtículo 14.

Artículo 16°- En oaso de robo,dcstrucción o pórdida de uno o m~s certifi-

cados, se procederá: conf'orme él lo dispuesto en el r()t~lamel1to de gesti6n:~y,

en su dcfecto,se aplicarán los artículos 746 n 765 del Código de Comercio.

Articulo 17°- Los beneficios devengados durante la actividad de los fondos

comunes de inversión deberán distribuirse entre los copropiotarios en la

forma y en la proporci6n prevista en el reglaoonto de gesti6n,después de
"

cada ejercioio ,.con la única doducción de los gnstos ad¡Ji tic.los.

Artículo 18° - Las suscripciones y los rescates doborán efeotuarse a los

precios reoul tantas de dividir el valor del total del pat r-árnonf,o del fon-

do por la cantidad de cuotas partes suscriptas?los precios podrán variar

de acuerdo a los gastos y comisiones provistas en el reglamento de gcsti6n.



...~rtículo 19°- La €inisi6n de cuot.as partos podrá acr-ecerrt cr-a.. en forma

continua,conforme a l~ suscripci~n de nuevos c8rt~fic3dos,o distninuir en

razón de loo rescntes producidos.

Artículo 20°- Los titulares de cuotas partes tienen el derecho a exigir

en cuaLqu i er- t í ouipo 01 rGscate,que (loborli vúrific~~.\rse oblig;J.tori2,f!lentc

por los órganos dcl fondo común dentro do los siete días de formulndo el

requerimiento, contra d!:~:voluci6n dol Gortific~do rl~;Gpectivo.

Artíoulo 210 - La obligaci6n do procedor al rescate quodar~ en suspenso

en casos eJcceppion~"',les,conf'crme a lo pz...ovisto en el al~tículo 2.115 in fi­

ne del Código Civil,lo Que en el SUPUOf3tO de 0J.:ccclor do -eres días deberá

r-ecul tar do una clocisión d.o.l orG\""',l'llSrnO 21 ciua so l"ofiore el artículo 31

de la presente loy.

Artículo 22°- La gesti6n del h8ber del fondo deborá ajustarso a las si-

~~ientGs disposioiones:

\ 1 -l... 1e¡ nvor lIlr aae.npro en va ores

ffi0rcados de valores;

mobilinrios COtiZ2QOS en bolsas o

b) ~l 90 po~ ciento de dichas invorsioncs,corresponder a emisoras

con balances apr-obados durarrbo tres años por lo meno s ;

e) El 75 por cionto,corno rnínjjno,sor Lnvor-t í.do 011. valores mobí.Lí a c­

rios que coticen en bolsas o moz-cado s do vcLoz-rs (181 país.

Articulo 23°- La GGstión del h~bor dal fendo no podrá~

a) Const í.bu í r- la cart er-a 0011 acc í ones Que r-opr-o.iorrt on más del 10

por cionto dol valor nomin2l total de las omitidas por una mioma sociedad;

b) Ejeroer nli~s elel 5 por ciento dol u.sI'ocho a voto do una uri sma onli-

sora7cu~lquiG~a sea su tenencia;

e) Invertir on un~ sola ontidad m~s del 10 por ciento dol haber to-

tal dol fondo •

.A.rtícu.lo 24° - ~3alvo en cuarrto al ejercicio del dor ccho de .. vo toj Las li-

mitaciones establecidas on los incisos ~ntoriores podrán ezcod~~se tran-

sitori¿mente cuando se ejerciten derechos de suscripci6n o se perciban di­

vidondos en acoiones,debicndo restablecerse tales límites en el término

'.
.'..



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

Articulo 25°- El dinero en efectivo perteneciente al fondo no invertido

en valores mobiliarios,doborá depositarse en cuenta oorriente en bancos

oficiales nacionGles,provinciales o mixtos.

lü'tícul0 26°- Los benefioios perióclioos o everrtu.i.l.cs de cuaLqu i er- clase ob

tenidos por los f'ondo s COLttl118S el;: invcI'sión se h:").llarán exerrt oa de toclo im

pl18StO.

Artíqulo 27°- La exonción comp~ende las utilid3des distribuidas a los tene

dores de certifioados,quienes no ost~n obligndos a incluirlas en sus 1i­

quietaciones fiscales,a los efectos de las tasas' adicionales progrosivás

que pudiesen recaer sobre sus o t r ou benr.f'á c í.oe ,

Artíoulo 28° No se les aplicar8n tasas ni ilJ.1pl.lOStOS d í.f'cr-encdc'le s ,

Artículo 29° Los certificados emitidos por 10G fondos comunes de inver­

sión,quedan inclufdos en el régimen del impuesto sustitutivo del grav~men

a la transmisión grntuita do bienes.

Art!culo 300 - DI o los síndicos de la sociedad gerente,uno de los cualea

al menos d.eberá ser corrt adoz- .i nscz-Lpto en la matr fcu.La profesional respec­

tiva,est~n obligados~

a) A certificar la cueñta de resultados,los estados patrimoniales del,

Fondo' en las épocas previstas para la distribución de beneficios y ganan­

cias y toda vez que se dé a publicidad la composición de la oartera, el v~

lor individual y total de los bienes del fondo,nllineros de los certific~dos'

representativos de cuotas-partes en circulación,valon del resoate de los

mismos y vigilancia permanente del estado de la cartera;,

b) A denunciar al organismo a que se rofiere el artículo 31 de la pr~

sente ley,las irregul~ridades en ~ue hubiesen incurrido las sociedades' ge­

rentes y depositariaa:y' que no hubieren corregido dentro del plazo prudent~

que señalen al efecto.

Articulo 31° ... La Inspecci6n General de Justicia de la Nac'ión tondr~ a SU~

car-go la fiscaliz8~ción.y registro de las sociedades gerentes y depositariaa



conforme a las prescripoiones de esta ley,a lareglarnentaoión que al. efe2,.

to dicte el Poder Ejecutivo de la Nación,y a las normas ~ue en su conse _.

cuoncá.a establezca el mencionado 6rgnno de fisce¡¡lizaci6n.

Esta fiscalización y registro serán sin perjuicio de. las funciones especí-·

rioas que competan a las bolsas de comercio del país.

La&:decision~s de la Inspección General de Justicia de la Nación que cau­

sen gravamen irreparable podr4n ser apeladus dentro de los 30 días, de su

notificaci6n,ante la C~mara Federal de Apelaciones de la jurisdicci6n que/

corresponda.

Artículo 32° Los suscriptores de certifioados gozar~n del der8cho idero­

gable ala distribuci6n de las utilidades que arroja e1- fondo oomún y al.

rescate de las cuotas;part~s' en la forma provista en esta ley y en el. re­

glamento de gosti6n, pero sin que puedan G:::igir' el r-cí.rrbe gr-c en especie, sea'.

que el reembolso se efectúe durante la aotividad del fondo o al tiemp~ da,

liquidaci6n del mismo.

Art!culo 330 - Será obligatoria la publicidad de:

a) Diariamente el valor de la cartera?

b) Trimestralmente el balance de rosultndos;

~) Anualmente la cuenta de resultados,Gstudo patrimonial del Fondo

Común de Inversión,nómina do los yalores y otros bienes pertenecientes al

mismo.

Artículo 34 0 - Tal· publicidad debor~ practicarse a opci6n de la sociedaa

gerente en el Boletín Oficial,órgano ofici~l de la Bolsa de Comorcio o un

órgano de conocida difusión correspondiente a la aede del Fondo Común;

Artículo 35°- La publicidad y anuncio que practi~uen los fondos con caráo

ter de pr-opaganda deberán ajtlstarse a normas. de ser-í.odadj no pudiendo cont!:.

ner. afirmaciones o promesas cngañosas,y o~ ningún caso podr~n asegurar n~

garantizan los resultados de la inversi6n.

Artículo 360 - Ambos 'órganos activos del Fondo C01l1ún podr-án r-oací.ndí.r-, to­

tal o parci~lmcnte,el reglamento de gesti6n mediante el preaviso que al e­

focto se determine en el mismo.



Art!oul0 31° - La resc1si6n podr~ evitarse si se celebra nuevo convenio

que reemplaoe al rescindido.

Cualquier reforma o modificaoión que se haga al reglamento de gestión de~

ber4 formalizarse e inscribirse con las mismas solemnidades prescriptas p~

ra su celcbraci6n.

Articulo 38 o - No podr~n integrar los directorios de los organismos acti-

vos del f'ondo las pcrsonas some t í.daa a ill"terclicció11 judioial,losquebradoa

o conouraaáoe no rehabilitados, los menoros o Lncapac í tados,los condenados.

a penas que lloven la acoesoria de inhabilitaoión para el ejercicio de cn~

gas públioos,o por delitos infamantes,o quienes no puodan ejeroer el comer.-
cio,y los infrnctorcs a que se refiore el artículo 39 de la prosente ley.

Prohíbese a los dirootores de las sociedades gerentes integrar los direo-

torios de las sociedades dopositarias.

Artículo 390 -·Cada un~ do las infracciones a las disposiciones de la p~~

sente ley ser~n reprimidas con penas de multa de diez mil pesos($ lO.OOO~-)

hasta cinoo millones do pesos($5.000.000.-),aplicables por los jueces: de

primera instancia en lo penal económico de la Capital Federal y por los

jueces fodorales de pri~ora instancia en las provincias,sin perjuicio de

la facultad de o~denar 01 inmediato cose tomporal o dofinitivo de la~ acti

vidacles de las errt í.dados infractoras.El proGocliu:iento podrá sor pr-omovf.do

de oficio por las autoridados de las 1JoIsas de comercio o personas que de

muestren un interés legítimo.

Artículo 40°- Las disposioiones que regulen los fondos comunas oxistentes

dob0r~n s~r ajustadas a. las proscripciollGS de la presente ley dontro del

término ~e 180 días de su promulgaci6n•

.A.rtículo 41 0 - Comuníquese al Poder ·,::;jocutivo.
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