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ESQUENA DEL ESTUDIO OBJETO DE ESTA TESIS




1. INTREODUCCION




La tendencia congstante de la actividad econdémica de los -
pueblos hacia la prom001on de una ayor riqueza mediante una
ras adecuada utilizacidn de los recursos econdmicos, ha plan
teado, ,como hecho insoslayable, la necesidad de efectuar una
rev151on de los conceptos tradicionales de ahorro e inver- -
sidn, tanto en el terreno econdmico como en el juridico.

El desarrollo econdmico de una gran parte de los paises -
Occidentales se ha visto acompanado, en el terreno social, -
con un aumento sin precedentes del ahorro de las llamadas ---
"clases medias", incrementado por la elevaciodn de su nivel -
de vida. Este hecho ha producldo una alteracidn de los mol-
des del ahorro y la inversion creados por los fendmenos del-
siglo XIX.

La Revoluolon Industrial did lugar, efectivamente, a una-
acumulacion del ahorro en pocas manos, en las manos del sec-
tor empresarial, considerado en su sentLdo mas ampllo, gue -
como consecuencia de esta acumulaC1on fue el unico sector —
con posibilidades de inversiodn privada y asi la mayoria de -
las obras de infraestructura de la época son fruto de la -~
misma.

El ahorro del 51blo XIX cubrlo a bBuropa de ferrocarrl’eo,
de obras de 1ngenlerla, exploto minas, mecanlzo 1a,drtesun11
e industrializo las tres fuentes de enervla que constltujen—
aun la base de nuestras estructuras economicas: carbdn, pe--

trdleo y electricidad.

oin embargo, esta acumulacion de ahorro en pocas manos y--
esa posibilidad de inversidn solo de unos cuantos, no supuso
un mejoramiento DOSltlvo del nivel de vida de las gentes no-
incluidas en el 01rculo dirigente del sector empvesarlal y
por tanto su ap ortaclon al proceso de desarrollo econdmico -
nediante la inversidn de su ahorro ers solamente una quimera
en aquellos en los que todavia no tenian resuelto el proble-
ma de la subsistencia cotidiana.

Una serie de ascontecimientos de diversa indole supusieron
dentro del mismo siglo AIA, la alteracidon de estas circuns---—
tancias de hecho, pudlendose considerar como el prologo de -
los acontecimientos del siglo XX. Nos referimos a la gran -
convulsion de 1848, al impacto marxista, a la enciclica ~ ~-
”Perum.Vovarum" ¥y, sobre todo, a los dos meses de “Comune" -
de Paris en 1870, primera experleD01a de conguista socialis-
ta del poder. Todo ello dejo, a pesar de su aparente fraca-



so inicial, un sediuento gue Iorzosamente debia dar su fruto
Ese fruto aparece en la tendencia hacia la demooratlzd01o -
del ahorro que marca el nacimiento de la iigursa juridica de--
le. sociedad anonima o la apariencia de las Cajzs de Ahorro,--
¥y se madura al producirse la gran crisis ael sector empress~
rial que le incapicita para que por si solo sirva de carbu- -
rente a la macuina del desarrollo.

L1 problema era grave, ya que, ese pequefo ahorro inci-~ -
piente, de nueva hechura, no estaba en condiciones de produ-
cir el apoyo necesario y eilo podia originar una fuerte des--
cap;tallza01on gue suponla el colapso economico ce la econo-
nia enpresarial.

Era necesario buscar fdrmulas de urgencia gue impidieran -
el hundimiento total de esa economiz. El Lstado hace su apa
ricion en el terreno economlco, reservado sl empresario, me-
dlante una polltlca de inversiones y con ello se salva apa---
rentemente el sistema capitalista. El1 "New Deal” de Roose---
velt es un ejemplo. Pero con ello se inicia al misnmo tiemgo
una trayectoria gue puede conducir a la institucionalizacion
del siutema y al paso a un oocialismo total jue igualmente
supondrla el fin de la economia empres sarial entendida en su-:
sentido OldSlCOo El liberalismo econdmico intenta igualmen--
te su solucidn, que consiste en sustituir sl istado por un --
organismo caplitalista; la Banca, por ejemplo, como sugeria -
el Profesor Stucken de la escuela de Lrlangen.

Todeas estas soluciones no son justas, ya gue, al descono-
cerse las posibilidades del ahorro de las "clagses medias™, -
cuyd DluU&ClOH no es ahora le del 815LO XIA, como fuente dem
financiacidn, se disocia la economia de un pais de uno de -
sus sectores mas repres ntativos, privandola simultaneamerte
de su participacion en los resultados de esa economia, 1o -
que, desde su punto de vista politico, constituye un gravisi-
mo error.

Ante esta situacion, creada de la forma en gue brevemente
hemos indicado, cabe preguntarse qué posibilidades ofrecen -
los oraenamientos JUfldlCOo positivos para esa restructure---
cidn del ahorro y la inversion gue supone la entrada en las-
economias nacionales de log recursos de las "clases medilas”-
como fuentes de financiacidn.

)

Es evidente que el fendmeno de la inflacidn, tan generali
zado, ha supuesto para el inversor un riesgo mas a tener en-

cuenta al pensar sobre el destino de su ahorro. Ya no basts
con buscar inversiones seguras, hay que ponerlas también ¢
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salvo contra la perdida del valor adquisitivo del dinero.--



Una solucidn a estos prOULemas puede ser la inversion mobi-—-—
liaria. Pero esta inversion mobiliaria requiere de unea espe
cializacidn y unos con001mlentos que no estan a1l alcance del
horbre medio que habiendo opienido unos ahorros con su profe
sidn o urabaao quiere ponerlos a salvo y obtener una renia -
con el mlnlmo de riesgo poulble La inversidn mobiliarisz es
algo mas que la compra y venta de titulos en Bolsa (1), es -
une actividad en la gue deben 1nterven1r consideraciones de-
orden politico, econdmico y financiero gque lu hacen sumanren-
te compleja. Por otro lado, la Bolsaz en si mismo suvnone un-
riesgo, basta recordar la famosa crisis mundial del afio 30.

Todo ello evidencia que este no es un terreno para los -
aficionados,; ya que carecen de fuentes ciertas de informa-—---
cion y de una formaciodn que les permita comprender e inter—-
pretar los posibles indicadores economlcos. Ademés, para -
aguellos gue quleran reducir al minimo los riesgos de su in--
version, es necesario, por otro lado, observar al meros dos-
reglas fundamentales.

La primera consiste en diversificar la inversidn. ILa -~
segunda regla prescribe una vigilancia constante de ia misms
que pueda prever los cambios coanstantes de la coyuntura er- -
presarial.

&l pequelio ahorro carece por 1o general de competencia ne
cesaria en asuntos financieros y de los fondos p*e01eou rera
efectuar un minimo de diversificacidn en su inversién, 981 -
como delil tlempo necesario para llevar a cabo la supervisidn--
regueride. For tanto nos enfrentamos con un dilema, O bien-
el pequeiio ahorro renuncia a la inver -sidn en Bolsa que puede
pr0p0101onarlp una pmrtlclpa01on en el crecimiento economico
del pais y ung razonabls proteccion contra la inflscidn, o -
bvien la efectua con todas las complicaciones indicadas, 1o -
que puede suponer su retirada, con el consiguiente perguicio
para las economias nacionales.

Lsta situacidn, que creemos critica en el terreno econd—-
rico, especialmente en paﬂses en los gue un cambio de sus es
tructuras sociales y econdmicas estd produ01endo un aumend
considerable del nivel de vida y en consecuencia unzs mayo»=

res posibilidades de inversidn, nos ha llevado a estudiar —--

(1) "A properly constructed investment account is more than
just & collection of securities, just as 2 home is more than
a collection of rooms". Vide "Investrent Companies" publica-
do por Arthur Wiesemberger, Nueva York, 1961, p. 41.



este fendmeno para tratar de analizar una de las posibles S0
luciones encontradas para estlmular y encauzar ese nuevo ahO
rro, ofreciéndole unas garantias adecuadas para su inversion
en el mecanismo total gque las econorias nacionales exigen.

La solucidn ,a& que nos referimos tiene por base las formu~
las de inversidn mobiliaria colectiva.

Estas formulas, fruto de una necesidad econdmica, plan——-
tean al jurista el problema de arbitrar ¢l armazdn que las -
permita una entrada decorosa dentro de los ordenamientos ju-—
ridicos nacionales. El andlisis de estas posibilidades en -
el Derecho positivo espafiol, es el objetivo fundamental de -
nuestro trabajo y al que hemos dedicado el esfuerzo central-
de nuestro modesto estudio de investigacion.

Si algun mérito pudiera tener este trabajo, hay que bus—-—
carlo fundamentalmente en gue, hasta el momento presente, la
bibliografia espatiola sobre el tema se puede considerar prac
ticamente. nula y ha sido necesario manegar fuentes extranje-
ras efectuando una labor de incorporacion de sus conceptos a
nuestra realidad juridica. En este estudio hemos rartido de
la determ1n401on9 diferenciacidn y clasificacidn de las Enti
dades de InveL81on Mooiliaria Colectiva para poder analizar-
a continuacidon sus efectos econdmico-financieros y, una vez-—
determinado su contorno9 se ha intentado su trasplante al or
denamiento juridico espaiiol, medlante el comentario y siste-
matizacidn de la nueva legislacidn sobre el tema.

Terminamos nuestro trabajo con una breve referencia a la-
problematica fiscal eb§anola Yy un resumen de algunas de las-
particularidades legislativas mas caracteristicas del Dere—-—
cho comparado. Todo ello se resume en unas conclusiones fi-
nales, a las que se acompafia la bibliografia de temna.



CONCEPTO, DIFLRENCIACION Y
CLASIFICACION DE LAS INSTITUCIONEES
DE INVExSION MOBILIARRIA COLLCTIVA.




Por entidad o institucidn de inversida colectiva debe an-
tenderse tcdz organizacién financiera [ue tenga pox 0D]
exclusivo la compra y administracidn, por cuenta &3 cus
ciados, <e una cartera ce valores mobiliarios, apliczol:
~rincipios de d1v13¢on, 11m1tﬁ01on y fena“to de viesgco,
excluyondo totalmente, o reduciéndolas al meximo, &g 0puIi.-

ciones de tipo especulativo o aleatorio.

)
"l
DO

Las Sociedades y los Fondos de Inversidn Colective

K imnil
can un @upuecto en el gue los valcres mobiliarios repres2ntn
tivos del cepital de distintas empresas les eztdn atribnidag
a una so 1ed d o pluralidad ds participes

,enn (2), define estas instituciones como vna orgonizas
olon financiera que por medio de la emisidn de sus »roplcs --
titulos, concentra los capitales de varias persona nor ngg
to de ascgurarles, bajo unas COHQlClOﬂeS financierss 7 Joecal
cag nas favorables a en las que podria desar“olle“s0 SU nes-
ti6én individuel, la inversida de sus capitales en valores r¢
biliarios, 81gu1eudo une politica de division y limitacion -
de riesgos que excluye la especulacion, 1= finanaiz2 Sy of

control cde empresas. &stos misros conceptos pueden ¢nacn.. --
trarse en las definiciones cue ce estas instituciones 7an

/9N

otros muchos autores que han tratado este temz (2.

Ia meyorlia de las definiciones dadas por la deoctrin. =ud)
nexn un intento de diferenciacidn de las iuetitucicnes {2 79 -
versidn colectiva de otras Ffiguras afines. Por allo mcetro
doctrina, al tratar de conceptuarlas, ha tenido ve dolimi--
tarlas de una nociodn que presente fuertes semcjanzas ~viar - -
nas con la concentracidn o unidn de SMpresas.

—

(2) Senn (J.P.): “Les sobleues d'investissenent en crcit -

’,

frencais et compﬁre“y Paris, 1958. P. 3.

(3) ZRobinson (L.R.): Investment Trust and Marazement, <+ -
ed., Foyald Press, New York, 1929, P. 12; ChSVIgQOﬁ (P.js: -
Sociétés de placement et sociétés de contrdle, tesis, Tyon -
1932, P. 47; Tain (G.): Les sociéteés & investisseuens au - -
service de 1l'epargne francaise. Cah. d'inf. Icon., r-,°,191’

P. 22; Investment trust, investment companies et o2’ Atss
d'investicsement, Rev. Banque, 1948, P. 755.
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Larraz (4) centra su estudio sobre este punto en la di-
ferenciacidn : jue mas adelante examinaremos entre las Socleda
des de Inversion y los "holdings" y las sociedades de con-—-—
trol. E1 profesor Garrlgues tembien incluye el examen de —-
las 8001edades de Inversidn en el cuadro mas amplio de la —--
union de empresas (5). La concentracidn empresarial suele -
revestir modalldades muy diversas, tanto en su aspecto econo
mico como JurldlCO, que es necesario diferencigr de las ins-

tituciones de inversion colectiva que nos ocupan. kg 01erta
mente indiscutible gque el "eartel”, al implicar un puro vin-
culo obligacional, no puede confundlrse, en modo alguno, con
las modalidades de la inversidn colectiva, pero, por el con-~
trario; la analogld entre estas nstltu01ones ¥ el grupo --—-—
"holding" y "trust® es aparentemcnte grande.

El “trust®, segun la exposicidn de Garrigues, presenta —-—
analogias indudables con los Foudos de Inversidn (6). ias -~
adelante, al estudiar estos en detalle, entraremos en consi-
deraciones acerca de la naturzliezz fiduciaris de los mismos,
pero, ‘prime facie", la similitud con el "trust® es grande.-—
Sin embargo, por lo que se refiere a nuestro derecho, hay -
gue tener en cuenta gue 1la nocidn e "trusti es ajena &l mig
o y que, por tanto, wmal cabe confundir con &1 a nuestras -
instituciones de inversiodn colectiva.

Una parte de la doctrina, en la gue cabe destacar al pro-
pio Garrigues (7), Larraz (8), y Senn (9), viene a facilitar
como criterio distintivo de 1la sociecdad "holding" o de carte
ra el control por la misma de las socledades en gue ﬂwrtlcl—
pa. s Libonati (10) quien nos dz2 un concepto mes amplio de
la "holding", no restrlnglendolz 2 la socledzd Ge control -
sino incluyendo en ella, conforme = la tésis de Hausmann, -——

(4) TLas Sociedades de Inversidn Kobiliaria. R.D.P., Tomo --—
X_}D\.I"'Bd‘) °

(5) TFormas sociales de union de empresas. Rev. Der. lercan-
til. 1947. P. 51.

(6) Ibidem. P. 60.
(7) Ibidenr. P. 61.
(8) Larraz: Las Sociedades de Inversion Mobiliaria. P. 30.-

(9) Les sociétés d'investissement... P. 3.
(10) Holding and Investment Trust. P. 20.
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las sociedades de administrzcion, direccidn y simplificacidn
industrizl, juntamente con las puras de control. Esta tesis
emplic y moderna, de la sociedad de cartera ha sido acogida—
por nuestro moderno derecho mercantil. ASi la Ley de 58 de~-
Diciembre de 1S63; que considerza la union y concentr301on de
empr“sas, admite la constitucidn de una SO“ledwd andnima —--
"holding" que tengza por ob;eto la expan51on o modernizacion-
de instalz .ciones, aportacion y adquisicidn de bienes de cqul
po, promociodn de ventas, estudio de nuevas técnicas y méto--—
dos de produccidn y demas objetivos que senale el Consego ae
Ministros. Pero, por otro lado, establece como limite que -
nlngun socio puede ser titular de acciones que representen -
mas de une tercerz parte del capital de la asociacidn, sin -
que dicha parte pueda exceder tampoco del 30 por 100 del ca-
pital del socio.

Los limites son, pues; tan anticontrol como 1los gue marca
el Articulo 3 de la Orden de 5 de Junio de 1964, referentes
a las Sociedades de Inversion, en un 25 por 100 y en un <0 -
por 100 respectivamente. De todo ésto se deduce que el con-
trol no es solo el elemento diferenciador, si plep nos da el
criterio orientador para conceptuar la inversidn mobiliaria.
Lo esencial es el fin que 1la socledead se propone con la t
nencia de su cartera de valores. LSuaremoa ante un fernodmeno
de inversion coieot¢va cuando el proposito de los iaversores
sea lograr -Articulo 2 de 1la Orden antes citada~ la compensa
olon de los riesgos de la inversidn y de los tlgos de inte-——
rés, mediante una adecuada composicion de sus activos.

E1 fin es, por tanto, el elemento que diferenciz a la inver-
sidn colectiva de estas otras mcdalidades que se le asemajan
externamente, ya que la finalidad esencial, expresada por --
nuestro Derecho Positivo, es la direccidn técnica de las —-
inversiones por 6rganos especializados en ello, dandose asi-
acceso al mercado de capitales a ahorradores peouenos que, -
en otro caso, y dada su falta de L,feparac:Lon, quedarlan gl -
margen del mismo.

El principio de dlstrlbuolon de los riesgos que caracteriza-
a los Fondos de Inversidn Colectiva, 1mplica por esencig una
falta de control en las empresas que se interesa, ja que tal
distribucidn no se logra con formulas concentrativas gue en-
trafian siempre riesgo de pérdida. Debera excluirse de la in
version colectiva, por tanto, toda operacidn aleatoria, asi-
como toda operacion especulativa.

ista finalidad de la inversion colectiva, procurando la-
distribucion de los riesgos bursatiles, ha inducido a parte-
de la doctrina a estimar que la misma encierra una actividad
aseguradora.
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El mismo Garrigues, incldentalmente ha <icho que el rerar
to de los riesgos no es 'en definitiva sino le aplicacidn de
los pr1n01plos modernos del seguro a 1los riesgods que ofrece--
la coloc 01on de capltales en los momentos de inestabilidad.--
economica” Lsta idea ha sido desarrollada por parte de le-
dectrina francesa anterior a la ultima guerra, asi Joubert
(11) y Mirimonde (12). Pero mas modernamente Senn (12) V ——
Sumien (14), entre otr059 han criticado esta asimilaci e
El seguro, dicen, se rige por la ley de los granaes numeros=
y poxr la 1mpoolb111dad de 1a benerallzac:.o de los sinies— --
tros. El priser principio mal se pueae aplicar a la invam: -
sidn colectiva. En cuanto al sefunao, se aviene mal con la-
contextura bursatil, donde los siniestros -por asi l¢amar1os
se extienden con la fuerza expansiva de uns onda.

Si la distincidn de 1la 1nv¢r81on colectiva con el sesgurc-—
es dcctrinalmente clara, tambien nay que destacar cue, en le
practlca9 1as Sociedades de Seguros, con sus importantes re-
servas, actian a veces en teérminos que implican una inver— -
sidn colectiva. Algo semejante ocurre con los Bancos, cuya
carteras de valores alcanzan grandes proporciones, hasta s'-
punto de gue el mayor respaldo de ias acciones del propio -
Banco y la mayor fuente de ingresos para el mismo, radica --
en tal cartera. Asi puede pensarse que la accidn del TFanco--
es un sustitutivo del complejo de acciones gue inte rsr su-
activo.

Frente a este fenodmeno, innegable en nuesira vida ezon
ca, hay que dar un criterio puramente formal de la autent
inversion cole¢tiva. Es un necho gue otres flgura juic
cas entrafian modalicdades de tal suerte de 1bners+on, Sa di-
Tferencia radica en que la avténtica inversidn colectiva apz-
rece intervenida admlnlgtvatlvamente como tal y se la 7“56”7
be en tal “alldad en un registro especial, gozando de un tra
tamiento espe01floo, ya , que, si se aJusma a los preceptos que
la ley establece, tendra toda una serie de beneficiocs, esrs
cialmente de tipo fiscal.

!

(11) Les sociétés de placement a long terme en valeur mob:
lieres ou investrent trust. P. 17.

(12) L'assurance de risgues de placement. Les investment --
trust ou Societes de placement. hev. Gén. de Assurances, 931
P. 693.

(13) Les sociétés d'investissement. P. 6.

(14) Sociétés de assurance et sociétés d'investissement.
Gazette du Palais. 1954. I. P. 44.
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Antes de seguir adelante, resulta necesarlo hacer una cla
sificacidn de las 1nst1tu01ones de inversion colectiva que —
complete la diferenciacion que de las mismas hemos efectuadg
en relacidn a otras figuras juridicas aparentemente afines.

Las clasificaciones a ,que pueden someterse las diferentes
instituciones de inversidn colectiva son muchas y dependen -
de que se las analice desde uno u otro punto de vista, pero,
en aras de la brevedad vamos a detenernos solamente en las-—
dos gue parecen mas 1mportantes= la que toma en considera-—-—
cidon a su estructurd financiera y la que hace referencia a -
su naturgleza Jurldlca.

Desde el punto de vista de su estructura financiera, las-
dos formas fundamentales son:

2) La de capital fijo o "puerta cerrade® (clcsed-end).
b) La de capital variable o “puerta abierta" (open-end).

En cambio, desde el punto de vista de su naturaleza juridicsg
las dos formas basicas son:

a) ILa forma fiduciaria o contractual.
b) ILa forma estaturaria o de sociedad andnima.

Estas dos clasificaciones no son coincidencias o, por lo ne--
nos no lo son del todo, pues si todos los "trusts" o Fondos-—
de Inversiodn con base contrzctual son de capital variable o-
"puerta abierta’” -es decir gue se puede entrar Y salir siem—
pre gue se aesee-, por el contrario las compaiiias o 5001e¢a—
des de inversidn con base estatutaria -sociedades andnimas o
sociedades por acciones~ pueden ser de capital fijo o de ca--
pltal variable, de "puerta cerrada”’ o de " ucrta abierta®, -
segun las normas de sus estatutos9 aungue ecto ultimo, claro
esta9 s50lo en aquellos pa;ses cuya leg rislacidn 1o rermite o-
hace posible.

La forma de inversidn colectiva con base contractual y

"puerta abierta" es tipica del derecho anglosajon, obedece -
a su formula cléasida del “trust” y solo encaja perfectamente
en los paises de "Common Law”, sin que pueda encontrarse su-~
equivalente exacto en los derechos europeos continentales, -
por lo que, para estructurarla de algun modo, ha sido necessa
rio recurrir en estos paises a adaptacidn o ilCClones de de-
recho, generalmente sobre la base del dep081to, la copropie~-
dad o la comunidad de bienes. El verbo inglés "to trust" —-
significa confiar, tener confianza, y la figura del "trust¥-
se ha definido como "una obligacidn de equidad (equitable —-—
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obligation), que impone a una persona (trustee) el deber de-
administrar un bien sometido a su control (trust property) -
por cuenta de otras personas (beneficiaries or cestuis), en-
tre cuyo numero puede contarse €l mismo, y de las que todas-
y cada una pueden exigirle el cumplimiento de tal obligacidn

(15),

Los elementos personales que participan en esta forma de-~
inversidn colectiva son tres:

1. La dlreCCL‘n o} “manager“ que suele ser una 3001edad -
de gestlon especializada.

2. E1 ”trustee“ o fiduciario, que administre y tiene en-
depdsito los valores que forman el fondo y suele ser—
un Banco.

3. Los tenedores de certificados o partes del fondo, gque
s0lo entran a participar desde el momento en gque los-—
adquieren.

El contrato ¢ "trust deed" se concluye realmente entre la
direccion del fondo v el Banco "trustee", ya que las relacio
nes de derecho que atariien a los tenedores de cert1f¢cados o-
partes so0lo comienzan Qespues, cuando adquieren éstos Glti--
mos. Estas formas de inversion colectiva, creadas dentro --
del marco del "trust", ¢ de sus eguivalentes contlnentales,
no dan lugar al naclmlento de una personalidad juridica pro-
pia y distinta a la de los participantes, 1o que tiene la —-—
ventaja inicial de evitar el alumbramiento de un nuevo con--
tribuyente; los tenedores de certificados o partes tienen la
copropiedad de la cartera qgue constituye el fondo y derecho-
a una parte determinada o a una parte alicuota del mismo, se
gun que esa cartera sea de composicidn rigida o libre ("le—
ed Trust" o "Flexible Trust") En general es caracteristica
de esta forma de inversion colectiva la variabilidad del ca~
pital -1lo gque es independiente de la rigidez o libertad en -
la formacion de la cartera9 ya que estas se refieren solo a-
las clases y proporcion de los valores que la forman—, pues-—
aun en el caso extremo de quedar un fondo cerrado a la entra
da de nuevos participantes -cosa muy poco frecuente-, 1los --—
gque ya lo son tienen siempre y en todo momento la posibili-—-
dad de realizar el dinero invertido.

515) Underhill's: Law of Trust and trustees, 92 ed. 1939.-
El %rustee" es propietario segun la Commor Law, pero el be-
neficiario lo es segun la equidad) (equity).
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Como consecuencia de ello, los "trusts" anglosajones y los—-
"Pondos de Inversidn" continentales crezdos a su imagen y se
me janza, tienen permanentemente organizado un mercado inte——
rior de sus propios certificados o partes. El que desea in-
vertir en ellos su dinero no esta obligado a acudir al nerca
do de capitales (la Bolsa) ni para comprar, ni para recupe--
rar el dinero invertido; en uno y otro caso actua la propia-
direccion del "trust" o Fondo de Inversion, emitiendo y po--
niendo en clrcu1a01on los certificados o partes correspon—--—-—
dientes ¥y obllgandose al rescate de los mismos en cualquier-
momento al precio de estlma01on diario, segun el valor del--
fondo a los cambios de Bolsa ultimamente cotizados, ”1sm1nu1
do, naturalmente, de los gastos y de la correspondiente comi
sion que se determina segun las reglas del contrato o "trust
deed" y que suele oscilar entre una y dos anualidades de in-
tereses o beneficios. Normalmente sucede que los gestores -
de un fondo procuran mantener, zdemés, en la Bolsa, un merca
do activo de sus certificados o partes, generalmente a pre-—-
cios mas favorables de los gue resultan de aplicar las nor-—--
mas del contrato.

“trusts™ o "Fonds de placement” de base contractual ha te——
nido —-aparte los palses anglosaJones— un éxito notable en —-—
Alemania, Suiza, Holanda v palses escandinavos, mientras que
su eXlsten01a habia sido hasta ahora casi desconocida en los
palses latinos, qulzas porque las legislaciones de éstos ul~
timos necesitan mayores reformas para adaptarse al sistema.-
Sin embargo, Francia, Belgica y Espana han acometido ya el -
camino de las necesarias para hacerla viable, comdo veremos -
mas adelante.

Las instituciones de inversion colectiva con base estatu-
taria pueden ser, por el contrario, de capital fijo o "puer-
ta cerrada’ -formula clasica- o de capital variable o "puer-
ta abierta”. Estas ultimas son el resultado de conjugar el-
principio de "puerta abierta" -que ha de permitir a la socie
dad, por un lado, emitir en cualquier momento nuevas accio--
nes y, por otro, recomprarlag- con el concepto tan conocido-
y practico de la sociedad andnima. Tanto las de capital fi-
jo como las de capital varlable dan lugar al nacimiento de -
una nueva personalidad juridica distinta de la de los socios
¥y, por lo tanto, plantean el problema fiscal de si esta nue-
va persgna debe quedar sujeta a tributar por beneficios como
las demas sociedades, o bien debe quedar exenta, hdblda cuen
ta de que su caracter de intermediarias proyectarla sobre —-—
sus accionistas una verdadera doble tributacidn: la propia -
y la de las empresas cuyos valores forman su cartera° Bl -
problema se resuelve hoy, en casi todos los paises del mundo,
optando por la segunda solucion.
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Los inversores gue llevan su dinero a estas sociedades son-—-
verdaderos accionistas, con los correspondientes derechos --
polltlcos y eoonomlcos, sus aportaciones constituyen el acti
vo social y las acciones que lo representan son siempre coti
zables en Bolsa como las de cualquier otra sociedad que cum-
pla los requisitos necesarios, aunque las de capital varia--
ble o "puerta abierta® organicen ademas un mercado interior-
de sus propias accilones.

,En algunos paises se permlte a estas Sociedades de Inver-
810n de capital fijo la emision de obligaciones, dando lugar
asi a lo que se conoce con el nombre de "leverage factor”, cu
ya 1nmed1ata consecuencia es la concentrd01on9 por asi ae01r
lo, del espiritu especulativo en las acciones -y no en las -
obligaciones—- ya que resulta evidente que cuanto mayor sea -
el "leverage” o proporcion de titulos de renta fija en la —-
formacion del capital social, a mayores variaciones, en los-
beneficios que perciban y en su propla cotizacidn, quedaran-
sometidas las acciones, puesto que si las obligaciones per--
ciben siempre un interes fijo ¥y solc tienen derecho a la de-
volucion del capital que representan, todo el resultado de -
una afortunada o desgraciads gestidn de las inversiones rea-
lizadasg, tanto con el cap1tal~acolones como con =1 capital—--
obligaciones, recaera exclusivamente sobre las primeras. s
to aparte, parece hoy admitido por todos que las Sociedades—
de Inversidn de capital fijo o "puerta cerrad no son sufi-
cientes, cuando se alcanza un dete rminado nlvel para resol-
ver el problemz de la inversion colectiva; la LleZ& de su -
capital es un obstaculo permenente para la atroccion del pe-
querno ahorro, pues el chorrador modesto necesita contar con-
una burantla constante de liquidez en su invers idén y en las-
socledades de capital fijo solo puede recurrir a la venta en
Bolsa de sus acciones, con Oblle01on cbsolute de ajustarse-
a los cambios de mercado gue, muchas veces, seran inferiores
al valor real de su part101p9“101 en el activo social, en —
virtud del "disagio" o "minusvalia®, que se suele pLoducir -
en esta clase de sociedades de ”p"erta cerrada", sobre todo-
en los primeros alfios de su _estion.

La existencia de Sociedades de Inversion de capital variz-
ble o "puerta abierta” exige, en prlnolplo, la de una legisla
cion lo suficientemente libera ara exXximir a las sociedades-
de la obligacion de tener un cap1+al fijo. Sin embargo, la -
1ncompat1b111dad real se precenta LJChuS veces, no con el ——--
principio de fijeza del capital en si mismo, sino con la.ri &l
dez de su apllcac1on. Es, en efecto, posible dejar a saidvo -
ese principio, siempre que la legislacidn general sobre socie
dades -0 la especial para las de esta clase= permita

1) que puedan siempre ampliar su capital sin atenerse a -
largas y complicadas formalidades, que resultan incom-
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patibles —-por el tiempo cue necesitan y los gastos -
que ocasionan~ con el principio de “puertzs abierta™.-
gue les obliga a mantener ung oferta permanente de -
sus zacciones.

2) que puedan comprar sus propias acciones sin obligs—-—
cidn de reducir proporcionalmente su capital social,
ya que las formalidades que suelen exigirse para rea
lizar una reduccidn de ,capital, sorn asimisno incompa
tibles con la obligacidn gue estas sociedades han de
asunir, de garantizar en cualquier momento & sus ac-—
cionistas el reembolso de las mismas = los cambios --
gue resuiten de valorar el activo social a los cam--
bios de cotizaciodn coLrlentes, menos los gastos y la
correspondiente comision.

Corolario obligado de las dos condiciones rnterlores Se—
rla, naturalmente, que en las ampliaciones de capital no se
reconociera derecho preferente a los anteriores accionistas
¥y que se permitierz a estas sociedades mentener indefinida-
mente sus acciones en cartera.

Una legislacion especialmente liberal ha permitido en -—-
los Estados Lnldos de América la oonstltuc1on de gran nume-
ro de compaiilas o sociedades de inversion de ¥Ypuerta abieir~
ta" (open-end) en formz de "corporations" o sociedades and-
nimas. Sus promotores han podido valerse del pr1n01p10 del
"authorized capitzl" o capital autorizado, asi como ce la -
posibilidad -que ante el silencio de l* lenglPCLOH federal
reconoce expresamente la de la mayorla de los uistados- de -

recomprar las propias acciones sin Obllnglon corro;;*ﬂva -
de reducir el capital. Al permitirse lz existenciz de un -
capital suscrito y desembolsado o "issued capital® -unico --
que responde de las obligaciones sociales— gue no represenn
ta mas que una fraccion del capital estatutario autorizad
los Consejos de Administracidn se encuentran con la ?081b1~
lidad permenente de hacer continuas puestas en circulacidn-
de a001ones y organizar su propio mercado de las mismas en-
1den ica forma que lo hacen los “trusts® o Fondos de Inver-
sidn con base contractusl. Lsto explica por quc en 1los iLg-~
tados Unidos han tenido proporcionalmente mas exito las for
mas estatutarias que las contractuales para encauzar la in-
versidn COLeCtlvao



3. EFECTOS ECONOKICO-FINANCIEROS
DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION
MOBILIARIA COLECTIVA.
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Su influencia en el fomento del Ahorro y la Inversiodn.

Hasta la primera guerra mundial el oapltal necesario
para el desenvolvimiento de la economia privada de los-
paises era aportado solamente por unos sectores socia—-—
les muy reducidos, como hemos apuntado anterlorment99
ya que la mayor parte de los inversores preferian los -
fondos publicos, las cédulas hipotecarias o las libre--
tas de ahorro (16).

Esta inversidn mobiliaria se efectuabs normalmente -
en empresas familiares de fuerte solidez economica, gue
I4 ’ N . .
hacla desaparecer practicamente el riesgo de la inver——
4
gion.

Esta situacidn se vid alterada, de una manera espe—-—
cial, en los afios que 81gu1eron a la priviera guerra mun
dial, por la apﬂrlolon de fendmenos economlcos nuevos, -
como las variaciones contlnuas de cotizacidn de los ti-
tulos en la Bolsa, la 1nfla01on, las devaluaciones mone
tarlas y la casi desaparicidn de esos valor@~ que se ha
bian venido considerando como titulos “seguros".

El inversor potencial se enfrenta asi, por prizera -
vez, con el problema no solc de cbtener una rentabili--
dad de su ahorro, sino también de mantener el valor ad-
qulsltlvo del mismo. Ya no resultan tan atractivos los
fondos publicos ni las libretas de zhorro y es necesa--
rio buscar nuevas posibilidades para la inversidn de ca
pitales.

Estas posibilidades pueden ser la adquisicién de va--
lores mobiliarios, Sero estos valores ya no ofrecen la-
simplicidad y gara ntiza de los mismos en periodos ante-—-
riores. Impieza a ser necesaria, como apuntabamos al -
principio de este estudio, una especlallzaolon ¥ un co-
nocimiento de los factores economicos que no estan al -
alcance de los ahorradores medios (17) y ello represen-

(16) Servien (L.M.): Les societés d'investissement ou-
fonds de placement: Nouvelle formule d'epargue. Lausame
1962.

(17) Wiesenberger (A): Investment Companies. Nueva ——-
York 1963.
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ta el peligro de la retraccion de sus ahorros al proce-
so de capltallza01on que toda economis nacional necesi-
ta.

Hay que buscar soluciones para evitar esa falta de -
inversion y lo mas razonable egs ofrecer a ese pequeno -
ahorro una fdormula que, superando las dificultades téc—
nicas y de espe01allza01on9 asegure, dentro de unos 11~
mites, una garantia frente a la pérdida constante del -
valor adquisitivo del dinero y una rentablllaad acepta-
ble. Esta férmula he sido en muchos palseb, como ya se
ha dicho, 1les 1nst1tu01ones de inversiodn colectiva que-
constituyen la solucion a las dificultades encontradas-
por el pequeric ahorrador para la colocacion y defensa -
de su patrimonio (18). Estas instituciones proporcio—-—
nan al modesto inversor los conocimientos técnicos de -
que €l carece y le facilitan la informacion necesaria -
para la mejor utilizacion de sus recursos, salvando ese
telon que existe entre el accionista y la direccidn de-
las grandes sociedades, gue hace imposible conocer la -
situacidn real de la sociedad (19). Desgraciadamente,—-
la evolucidn econdmica y social después de 1930 no ha -
sido favorable a la inversion mobiliarie, ya que las de
valuaciones monetarias, ruina del obligacionista, y las
nacionalizaciones, peligro del accionista, han supuesto
un freno considerable 2 las mismas y la huida del aho---—
rrador a otros campos de 1nver51on, con 1o gque se han -

producido frecuentes fendmenos de descapitalizacidn, --
sobre todo en el terreno industrial, que hm causado grg

ves problemas economicos y SOleleso

La lucha contrﬁ esta aptitud es uno de los ~rwndes -
problemes de los ultlmos afios y precisamente estas for-
mules de inversion colectiva que estamos analizando puge
den constltulr una buena solucidén al problema, 21 ofre-
cer garantias al ahorrador.

(18) TFain (G.): Les placements, Paris 1950; Donner (Q)
Lea science de la Bourse, Parls 1941; Angas (L L.B.):
Placements rationnels et speculatlon raisonnée. Parls -
1930. Leroy-Beaulieu (P. )s 1'Art de placer et de gerer-
la fortune, Paris 1929.

(19) Larcier (R.L.): Introduction aux Fonds de Place——
ment (Investment Trust), Bruselas, 1953.
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Estas garantias se derivan de la concentracidn de ca-
pltales que estas instituciones efectian. ILa concentra-
cidn de capitales permite, en primer lugar, una Cestlon~
verdaderamente cualificada de los valores gue constitu—-
yen la cartera de estas instituciones por especialistas-
que vigilan continuamente la inversion y que al dividir-
el coste de su gestlon entre una masa de capiltales hace-
desaparecer el caracter prohibitivo que este asesora- —-—
miento tiene para el inversor individual.

De esta forma, estas instituciones de inversidn colec
tiva se convierten en una ecspecie de sindicatos de accio
nistas (20), gque representa una fuerza que las socieda——
des deben de tener en cuenta y una garantia para el ac—-
cionista individual.

La concentracion de capitales supone, por otro lado,-
la p051b111dad de efectuar una adecuada politica de divi
sion de riesgos que asegure a los inversores un rendi-——
miento estable y una Drot6001on de sus capitales frente-
a la continua depreciacidn monetaria.

La divisidn de riesgos tiene varios aspectoso un as-—-—
pecto financiero, constltuvdo por la limitacidn de cada-
1nver81on y la emls+on de gartlolpa01one89 un aspccto Ju
ridico, constituido por una division de los titulos de —
la cartera en valores de renta fija y renta varlable y -
un aspecto econdmico constituido por la divisidn de ,(Llas-
1nver51ones entre las diferentes ramas de la economia —-
del palS. El primer aspecto es esencial, los otros va--
rias segun el tipo de fondo, asi numerosas instituciones
de este tipo en los Lstados Unldos estan especializadas-
solo en valores de una deteyminada rama industrial. La-
d1v181on 3ur1d1Ca de riesgo es, por su parte, unz fun- -
cidn de analisis de la coyuntura que implica el manteni-
mlento de un determinado porcentaje de liquidez, que va-
ria segun las circunstancias y gue presenta une importan
cia con81derable9 vya que el mantenimiento de la 11quldez
asegura la auténtica divisidn ‘de riesgos Por el contra
rio, el inversor individual se encuentra en la imposibi-
lidad de estar, en la mayoria de los casos, en una situa
cidn de liquidez, especialmente en los perlodos e cri-—-
sis, que no puede advertir y gue produce la crisis en lu
gar de prevenirla.

(20) Larder (R.L.): Obra citada. P. 87.
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Una divisidn de riesgos por medic de inversiones de-
pidamente analizada S permite a estas instituciones el -
asegurar a sus partlclpes unos rendimientos favorables-—
(21).

Una divisién de riesgos es, igualmente, la fuente de
p“ote001on contra las fluctuaciones de la Bolsa y la de
preciacion monetaria (22).

Esta institucion no constituye, sin embargo, un mi--
lagro financiero, sino que, esa politica de divisidn ha
ce a sus participaciones menos sencsibles a los cambios—
coyunturales que pueden serlo las acciones de una socie
dad comercial o industrial.

En resumen, que la concentra01on de capitales y la -
sustitucidn en la gestidn de los mismos de sus propieta
rios por un cuadro de especialistas hacen gue estas ins
tituciones tengan un papel importante en la defensa y -
desarrollo del ahorro, proporcionando las siguientes —-
ventajas:

a) Una adecuasda divisidn de riesgos con un rendi-—-—-—
miento razonable.

b) Participacidén en una serie de sociedades cuidado
samente escogidas.

c) Vigilancia constante de los capitales invertidos
por profesionales en materias financieras.

d) Posibilidad de participacidn en la economia ex—-—
tranjera.

e) Proteccion contra la depreciacidn monetaria y la
perdida del valor adgquisitivo del dinero.

f) Considerable liquidez de la inversiodn, sobre to-
do en las formas "open-end'.

(21) ILarcier (R.L.): Obra citada. P. 73.

(22) ZLarcier (R.L.): Les "trust” de placement et 1'é—-
pargue. Rev. de 1l'Institut de Sociologie Solvay, Bruse-
las n® 2/3, 1953. P. 319.
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De este resumen se comprende facilmente que una inver—-
sidn realizada segun estos principios y en estas condi-
ciones canviene particularmente a las operaciones que -
efectien capitales modestos.

Su influencia en la economia empresarial.

Las Sociedades y Fondos de Inversion Colectiva pue--
den influir tanto en el funcionamiento corporativo como
financiero de las empresas. En cuanto al primero, cabe
decir que esta influencia constituye uno de los mayores
recelos de los legisladores frente a este tipo de insti
tuciones. Se trata de evitar el gue, por una desvia-——
cidn en el obgeto social de las mismas, se puedan con--
vertir en autenticos grupos de control del mundo empre-
sarial.

Decimos que esta situacidn solo puede producirse por
una desviacidn del objeto social porque, si esta desvia
cidn se efectia, el temor es infundado, ya que, el prln
cipio de 1la limitaciodn de riesgos y de la distribucidn-
de inversiones ,que las es caracterlstlco, las hace des-
viarse de 1la 11nea de actuacidn de los grupos financi
ros cuya actuacidn se caracteriza por inversiones a —-—
corto plazo, de tipo especulativo (23). No entramos —-
aqui en mas consideraciones sobre esta diferenciacion,-
ya gue a ella nos hemos referido anteriormente.

Por taento, podemos decir que las instituciones de in
version no buscan nunca el control de los negocios en —
los gue invierten sus capitales, sino gue, por el con--
trario, actian siempre de acuerdo con la politica de —-
los Organos gestores de las sociedades, puesto que una-
de las consideraciones funcdamentales que estas socieda-
des hacen para invertir parte de su capital en una so--
ciedad es la confianza que le inspiran los Organos ges-
tores de la misma. En los Estados Unidos, pais donde -
estas instituciones han tenido su mayor desarrollo, son
innumerables los ejemplos sobre esta no intervencion de
las instituciones de inversion colectiva en la direc- -
cidén de las empresas en las que invierten. (24)

(23) Rosset: Traiteé theorlque et practique des socié—-
tés financiéres. Paris 1960, P. 29 y siguientes.

(24) Lewis Gilbert: Annual Report 1959, Nueva York 1960
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En resumen, el principio de 1la d1v13¢on y compensa—-—
01on de riesgos se opone a toda p0¢1tlca cde especula- -
cidn, de financiacidn directa o de control de empresas.
A los gerentes de los Fondos y Sociedades de Inversion-
les esta prohibida toda intervencidn en la gestidn de -
las empresas donde invierten y su unica posibilidad ——-—
frente a una gestidn desafortunade de los Srganos direc
tivos de las sociedades es la venta de sus titulos (2)1
A egstas 1nst1tu01ones nunca se les puede tachnar de orga
nismos monopollstlcos comerciales o industrizles. For-
otro lado, son tantos los controles gque establecen las-
leglslaclones sobre inversion mobiliaria colectiva, gue
dificilmente pueden produclrse esas desviaciones del ob
jeto social que podiarn suponer el control por estas 1ns
tituciones de las empresas en las que 1nv1erten sus ca-
pitales. Al estudlar el Derecho comparudo, asi como la
reciente legislacidn espafiola, se pondra de relieve to--
da estz serie de limitaciones.

En cuanto al segundo agpecto, el financiero, en cus--
las 8001edades de Inversidn puedan influir sobre la eco
nomia empresarial, podemos decir que tienen un futuro
halagueno en 1o gue se refiere a los procesou de rnver-
sidén, amortizacion y autof1nanc1301on ca la empresa. -
Las Sociedades y Fondos de Inver51on pueden facilitar -
las 1nver81ones gque, con caracter tr znsitorio, las em— -
presas han de realizar hasta tanto es llegado el monen -
to de verificar sus inmobilizaciones funcionales en 1lcs
llamados bienes de equipo (25).

La materializacion de los tondos de amortizacidn c -
de los fondos para ampliacion de inversidn, preseata,
con bastante frecuencia, dificultades por no enceatrar-
se los bicnes ideales para concretar tales materialize--
ciones. Dichas dificultades pueden rcducirse a un mini
mo, merced al funcionamiento de las Socledwdes de Invcl
sion liobiliaria y de los llamados Fondos de Inversion.

(25) Schwob: Les investment trusts aux Etats-Unis. P.-.

41 y siguientes; Cheminais: Des societés de gestior de—
valeurs mobiliéres étrangeres, Ps. 171-4 y 240 y si~ ---
guientes.

(26) PFernandez Pirla (J.M.): Los procesos de inversicin

. 4 - . . 7 —
amortizacion y autofinanciacion en la empresa. Zarcelo-
na, 1964.
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El analisis de la problematica flnan01era de los fon
dos de amortizacidn y de 1los de renovacion-y ampliacidn
de equipos en la empresa, al n60681tar de uncs materia--
lizaciones ajenas a los rlesgos tipicos empresariales -~
de las unidades de 1nver51on gue los genera, demuestrea--
el papel que en este ambito pueden cumplir las insiitu-
ciones de inversidn mobiliaria colectiva.

La mater1a112301on de estos fondos de amortlza01on,
renovacidn y ampliacidn de equipos puede ser muy diver-
sa, ya gue, con frecuencia, las empresas suelen prescin
diy de conecretar en forma ngeclflca dicha rubrica, - -
pues vienen utilizando la llquld&Clon del activo, a tra
vés del procéso de amortizacidn, en la flnanc1a01on de~
nuevas inversiones fijas que realizan, 0 aun en la ex—-
pansidn de su activo circulante.

En tales casos la eontrapartida o materiali zacidén de
las amortizaciones y fondos de renovacion y ampliacidn-
de equipos la constituyeéen ciertamente los valores que -
han sido adquiridos con fondos procedentes de las mis--
mas, pero sucedera que la repos1c1on por abotamlento ae
los equipoe; 0 su renovacidn o a#pl*301on, no podra ser
realizada utilizando dichos fondos, pues ello pondra en
grave peligro la estabilidad economlca de la empresa al
exigir de una rapida 11qu1dau10n de activos funcionales
(ex1§tenelas en almacen, créditos contra clientes, etc.
etc

Este proceder, bastante usual por razones que mas —-
tarde expondremos, desvirtua el significado principal
de dichos fondos.

Un aﬂ&llSls detenido de estos procesos y su signifi--
cado economico nos pone en forma inmediata de man*Lles—
to que dichos proceso6s no pueden ser considerados autd. -
nomamente, esto es, aisladamente del proceso total de -
inversion en la empresa.

En efecto, los activos fijos de la empresa, como un-
todo o conjunto, entrafian, como un aspecto del mismo, -
la problematica de 1as amortizaciones, pero intimamente
vinculada a la cuestion de las inversiones transitorias
de los fondos obtenidos en el proeceso de depreciacidn -
de los bienes del activo.
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1
1]

Asi considerando el probTema resulta importante qu
ia empresa coordine su politica de amortisz a01ones y T
novacidn de equipos con la »estlon de colocaciodn de 1:zs
fondos de amortizaciodn en inversiones transitoriass pe-
ro como tales fondos, financieramente hablando, solo seg
han alcanzado cuando log productos 0 servicios uaan sidlo
cobrados después de vendidos, resulta que la materia ds
amortizaciones e inmobilizaciones aparece Intimamente -
vinculada a la propia gestion comercial y aun financie-
ra de la empresa.

W (D

En este punto es cuando tropezamos con uno de los -
mayores problemas de la gestion empresaLlaL, a saber: --
como, cuando y en que condiciones han de materializarse
los fondos de amortizacion A renovacion para que se cun
plan todos los ovbjetivos propuestos por la p0¢1tloa de--
amortizaciones y renovac1ones. La importancia de este-
planteamiento es todavia mayor cuando la empresz, en su
deseo de aquilatar los costes, atribuye a priori un r= cls)
dimiento a 1la mater1a112301on de dichos fondos, yz g~
en tal caso, la no obteneidn del mismo debido = ura
decuada inversion de los fondos o a un retraso ea la cr
pitalizacidén de los mismos, puede Crear problemas flra_
cieros en el momento de la renovacidén de los bienes de -
equipo, por insuficiencia del montante constituido.

S
ky
T ne

Surge, por consiguiente, la duda acerca de cual na -
A

de ser la oOptima materializacidn de estos fondos. 1n
empresa se le presenten, en principio, las siguierta-
posibilidades:
a) Nantener en cuentas de ahorro el impcrte iz .a--
les fondos. Se senala coimo inconveniente giave
para esta solu01on la escasa rentabilidad de _a-
materializacion y el afecto perniclioso gue sclre

la misma ejerce la inflaciodn.

b) Adqulrlr titulos de renta fija con tales “c.udos,
siempre que los mismos tengan un facil y gil ~—
mercado. Esta solucion es muy parecida a la en-
terior, ya que, aunque la rentabilidad resuiti -
algo mayor, ne se evitan los efectes del iende-
no inflacionista.

c) Ia materlallzacion de los fondos en la adoa¢°1-n
01on de titulos de renta variable. A esta sol
cion se ,opone Ja posible inestabilidad del nerca
do bursatil que obliga a la empresa a asumir un-



d)

e)

28.

rlesgo en re1a01on con sus fondos de amortiza--
cion y renovacion ajeno a su objeto empresarial

Si la empresa, huyendo de los inconvenientes a-
puntados anteriormente, opta por materializar -
sus fondos adquiriendo determinados valores, --
por ejemplo oro o moneda extranjera de 1la cali-~
ficada como “divisa fuerte", podra obviar el ---
rlesgo de inflacidn, pero, ciertamente, no ob—-
tendra rendlmlento alguno a tales fondos, gue—-
permaneceran, por con31gu1ente, inactivos desde
un punto de vista econdmico.

Puede optar la empresa, entonces, por adquirir-
bienes raices,; concretamente solares, de tal mo
do que ademas de evitar los efectos 1ﬁ11a01onls
tas, obtenga de su inversion un incremento ce —
valor especulativo, pero no por ello menos cier
to y real, que le proporcione la rentabilidad -
esperada. Ahora bien, esta solucion no se ha--
lla exenta de inconvenientes. Primeramente, la
dificultad de materializar los fondos que se ob
tienen fraccionadamente, en la adQHlSlClon de -
bienes que exigen una determinada inversion en-—
un cierto momento. ILa utilizacidn del creédito-
puede salvar, ciertamente, este inconveniente.-
La otra objecidn, de mayor entidad a nuestro ~-
juicio, es la de involucrar la gestlon de la em
presa en una nueva actividad, ajena normalmente
a su objeto, como es la especula01ur en bienes-
reices.

Las soluciones expuestas y los inconvenienies enun-
ciados aconsejan buscar una materiaslizacidn distinta -
que garantice a la empresa el cumplimiento a un nivel--
minimo de las siguientes condiciones:

a)

b)

c)

d)

Permanencia en el valor de los fondos inverti -
dos.

Obtencion de una rentabilidad calificada de nor
mal y que se haya tenido en cuenta al estdoleum
cer los planes de amortizacidn y renovacion.

Ausencia de riesgo en tales inversiones, para,-
de ,esta forma, garantizar su valor de llquldaw~
cion y con elle la posibilidad de renovacidn de
los equipos.

Posibilidad de invertir fraccionadamente las —-
disponibilidades financieras resultantes de lac=
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amortizaciones y renovaciones a mecdid
veyan obieniendo, sin necesidad, por
esperar a una clerta acumulacion de las
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Como encontrar una materializacidn que cuap.: sizut
taneamente las condiciones expuestas, no viene £ :

tarea fécil para las empresas, se ha “ro~”“1do co
cuencia el fendmeno de desconectar la p01¢b102 de zm0v
tizaciones y renovaciones con la reinversicn, 1i Ztl.
aose aguella a la elaboracion de planes de depre:ia- -

cidn de los elementos de actlvo 0 de nuevas ampl_:2ic
nes y terminando con la practica de Tas pertinent.s t.-
notaciones contables, resultando a31 como 70:1pa cO:
secuencia, que las disponibilidisades Flnapc1e"" ontenZ
das al recuperar mediznte lg nercepclo“ del precio de -
los productos vendidos las cuotas de amortizacidr o T

N .il)

’

novacidn, se han venido utilizando en 1la financizcidm
ae las eXﬂan31ones del capital circulante 0 en la ad--
quisidn de nuevos elementos de activoe fijo indisocrimd
nadamente. Este auténtico proceso ce autofagia o 1i=
vedo a veces a la empresa a situaciones de . rave rne%~
tabilidad economlca y financiera y en todos los TSO

a ofrecer una visidn falsa de su situacidn econdém.

{yx

La sciucion de este problema pueden “arla ciertams:
te ias Sociedades ¥ Foqaoa Ge Inversidn Mobhiliariz, -
yue la tenencia de titulos de dichas eantidadss, <210
materializacidn de los fondos de amortizacica enosy,
L

< 2 . N
cilon,; garantiza cumplidamente las exigancias exp "= .°

(27).

(27) Basta examinar el activo de un balance y

de encontrar en el mismo valores que puedan ser I 3Ll
rmente realizados para obitcner la liquidez necesaria g
ra la reposicion de los bienes de equipo amortiz-.<oe.-
Frecuentemente nos encontramos con empresas gque isLer
un elevado coeficiente medio de amortizacildn (su.eris:
al 0,5) ¥ que no disponen de bienes en =l activo cuc

01*mentb pueden ser liquidados pzra hacer frense ¢ -
1a rendvacion de los equipos agotados. in tales supuz:
tos, es decir, cuando el indice de envejecimier o 2(n

~

tatle de los bienes (amortizaciones acuwulzdas/ val
de ad0u181010n de los bieres amortizables) 1o tiene
una repllca en el conjunto de 1los valoras de ach Lm0, -~
sera preciso pensar en acudlr al mercado ce ca“:)'*’e".;v
pare Obtener los med 1os financi eros necesarios 2n 22
proceso de renovacidn de equipos.

oo
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Ciertamente las Sociedades de Inversidn Mobiliaria -
dan estabilidad a los mercados financieros, al propor--
cionar simulténeamente y por la adecuada composicién ae
activo, la permanencia de valor de sus titulos y la ren
tabilidad media de los mismos. Si ademas dichas entlda
des son capaces de propor01onar a sus acclonistas la 11
quidez necesaria de su inversidn, bien por las Lac111da
des crediticias que pueden alcanzar de los poderes pi--
blicos, o bien por la propia ordena01on de su niercado,-
como sucede en la nueva legislacidn espafiola sobre la -
materia, cumgllran con todos los objetos que hemos seila
lado con caracter necesario para 1z realizacidn de las—
1nvers1ones transitorias de los fondos de amortizacidn-
y renovacidn.

De esta manera las empresas podran resolver su pro—-
blema de colocacidn de tales fondos adquiriendo los ti-
tulos representatlvos del capital de las Sociedades de-
Inver81on Noblllarla, con lo que estas 5001eaades Ven——
dran a cumplir asl una interesante misidn en la solu-—-
cidn de uno de los problemas mas graves que tiene hoy -
planteados la economia de las empresas.

Su influencia en el mercado de valores mobiliarios.

Han sido muchas las objeciones que por parte de los-
profesionales de la Bolsa se han puesto a las Socileda—-
des y Tl‘ondos de Inversiodn diciendo que en definitiva 10
que produ01an era una reduccion del mercado bursatil. -

(28).

De otra parte, consideraban que estas instituciones~
de 1nver31on pueden producir un desequilibrio en el mer
cado bursatil y las acusan de la llamada crisis Baring-
en Inglaterra y de la famosa crisis americana de 1928.

En la practica uno se pregunta si estas afirmaciones
no son en realidad fruto de especulaciones tedricas, ya
gue, de una parte, es necesario que concurran una serie
de circunstancias, todas ellas excepcionales, para gue-

(28) Lercier (R.L.): Obra citada. I. 86: Fain,(ge): -
Investment trust, investment companies et societes - -
d'investissement. Rev. Banque, 1948 P. 755.
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la compra y venta de titulos por las 1nst1tu01ones de -
inversiodon colectiva, cuya pOllt;Ca de inversidn varia -
de unas a otras, efetie al mismo tiempo la compra o la-
venta de titulos. De otra parte, no conviene olvidar -
gue estas instituciones invierten sus capitales funda--
mentalmente en sociedades importantes donde el mercado-
de sus titulos es muy amplio y donde seria necesario —-
disponer de grandes capitales para enrarecer el mercado
de dichos tltulos, que por otro lado no les estaria per
mitido efectuar, debldo a que todas las legislaciones -
establecen unos limites muy estrechos a la posible in--
version de estas instituciones en una sola sociedad.

Por otro lado, en la mayoria de los paises, el capi-
tal que imponen estas instituciones en la total transac
cidén de valores mobiliarios es todavia tan reducido que
no cabe hablar de que su politica puede ser determinan-
te de los movimientos del mercado bursatil (29). Se —-
puede decir que, dentro ce sus posibilidades, las Socie
dades y Fondos de Inversion regularizan e incluso esti-
mulan las yransacclones de valores mobiliarios. La re-
gularizacidén se produce porque su politica de inversion
a largo plazo puede permitirles comprar valores cuya CQ
tizacidn se considera excesivamente alta debido a cir—-
cunstancias especiales.

Se puede afirmar que la venta de los titulos por es-
tas ingtituciones no contribuye a acentuar la baja de -
la Bolsa.

De una parte, es necesario tener en cuenta que la —--—
mentalidad de los clientes de estas instituciones es —-
distinta a la del inversor directo en Bolsa, como lo —-
prueba la experiencia de la Bolsa en la que estas insti
tuciones tienen una mayor importancia: 1z de los Esta-
dos Unidos. Durante la crisis bursatil del otofio de -—-—
1955, producida por la enfermedad del Presidente ameri-
cano, las operaciones bursatiles de las entidades de in
versidn se caracterizaban por la compre de valores, - -
mientras que la actuacion del inversor individual marco
claramente una tendencia = la venta (30).

‘(29) Ravel Rolland (R.): Les sociétés d'investissement
Paris 1959.

(30) Paffa (J.C.): Les sociétés d'investissement. Paris
1963.
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La explicacién de esta situaciodn puede encontrarse,—
como indica Lestrade (31), en que en estos momentos de-
incertidumbre, el inversor siente mas gue nunca la nece
sidad de un asesoramiento profesional caracteristico de
estas instituciones.

Ias Sociedades y Fondos de Inversion Mobiliaria pue-
de decirse que estimulan lss inversiones y transaccio—-
nes de valores mobiliarios mediante un dren=ja nac1a 1=
Bolsa de capitales que sin ellas no se habrian jamds in
vertido en valores mobiliarios.

Una estadistica efectuada en los Estadoq Unidos, ha-
demostrado que los cllentes de estas cntidades de inver
sion colectiva jamas hebian poseldo con anterioridad a-
la compra de los certificados de estas instituciones vz
lores mobiliarios. (32)

Las Sociedades y Fondos de Iuvers¢on son el interme-
diario ideal entre la inversion  segura, pero de muy es-—
casa rentabilidad, y la inversion zrriesxzzda, Lero con--
posibilicdad de originar grandes beneficios. Pueden ser
vir peffectamente como vehiculo de iniciacidn pe YA TOwen
des las categorlas sociales que actualmente estz N zje——
nas a la actividad bursstil y con ello pueden originar-
un auténtico ensanchamiento del mercado de valores m~bi
lierios.

Su influencia en les economiizas nacioncles.

Los economistas se han ocupado cuidadosamentie ¢ es-—
tas instituciones, ya que se con51aer~ gue su pagel Due
de ser importante en la organizacion del mercado bursa—
t1l, como colectoras de caoltzles, como instrumentos de
exportacion de capitales y, especialmente, como trans—-
formadoras del zhorro a corto plazo en inversiones £ --—
largo plazo.

(31) ZLestrade (R.): Les Sociétés Nationale d'Inves—-—-
tissement. La Revue du Trésor, Mayo 1954.

(32) Staff Report to the Committee on Banking and Cu-—--
rrency, United States Senate (28.12.1956): Instit tutio-——
nal Investors and the Stock Market 1953-55: Este in?
me Se conoce comunmente con el nombre de Fullbright X
port.
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Las funciones econodmicas de las Sociedades y Fondces
de Inversion pueden resumirse de la forma siguiente ——

(33):

2) Son organismos de inversion y de distribucion -
de valores mobiliarios.

Como colectores de capitales, estas institucio-
nes tienen un papel fundamental en efectuar una
agrupzcion del ahorro disperso en un gran numem
ro de particulares y la puesta a dlSDOSlClOD del
mismo en el mercado bursatil a través de exper-
tos en estas materias. Ello supone la partici-
pg01on de este ahorro en el proceso racional —-
del desarrollo economlco. Por otro lado, su p2
pel es importante como drganos de difusion de -
la propiedad mobilieria, al permitir el fraccip
namiento de dicha propiedad entre un gran nume-—
ro de individuos (34).

o) Son 1nst1tu01ones gue sirven parc le transferen
cia y exporta01on de capitales.

ks evidente que estas 1nst1tuclones son el ele—
mento adecuado para la 1nver51on de capitales -
en el extranjero. Esta funcion ha sido espe- -
cialmente desarrollada en Suiza, donde por mu--
cho tiempo ha sido su principal funcidn.

Si el ahorrador medio encuentra dificultades pa
ra invertir en su pronio pais, estas dlf_VJWT@—
des se multlpllcan gi la inversidn se efectua -
en un pais extranjero.

Estas instituciones se transforman asi en el ve
hiculo ideal para su inversion, ya Jue un grupo
de especialistas pone = dlSpOSlClon unos conoc
mientos que dificilmente podrian adguirir, in-=
cluso entre expertos en materias financieras.

(33) Servien (L.M.) Otra citada. P. 63.

(34) En este sentido la Ordenanza francesa sobre So——
ciedades de Inversidn de 2.11.1945 dice:"Les sociétés-
d'investissement qui existent a l'etranger ont permis-—
de répartir entre un trés grand nombre de porteurs le-
capital des entﬂprlses industrielles et commerciales -
et de donner ainsi a celles-ci un assise plus large en
les soustrayant a 1l'enterprise des grands intéréts -
financiers". (Exposicion de motivos).
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c¢) Son organismos de transformacion del ahorro, ---
que normalmente se coloca en inversiones a coi'-
to y medio plazo, en inversiones a largo plazo.

Esta funcidn puede considerarse como unz de las
mas esenclales, desde el punto de vista econdmi
co, de las instituciones de inversidn mobilia--—
ria colectiva, ya que, si bien los tenedores de
certificades de estas instituciones suelen efec
tuar una polltlca de mobilidad 1nverdora, las -
1nst1tu01oneu, por el contrario, efectuan una -
politica de inversidon a largo plazo. (35)

Ciertos economistas belgas se han Ureguntado si
los fondos de estas instituciones no podrian —-
servir para mejorar la distribucidn de capita--—
les (36) y suplir ciertas lagunas del crédite -
industrial a largo plazo por medio de la sus- -
cr1p01on de las nuevas ampliaciones de capital.

Sin embargo, esta funcidn presenta serios peli-
gros que el legislador debe Jrever, ya gue pue-
de producirse la transformacidn de esta institn
olon en auténticas organ*zacloneb de financia-—-
cidn dire cta, separandan asi de su objetivo ——
central.

Su funcién debe ser siempre de financiacidn in--
directa, es decir, permitir a los promotores de
nuevas industrias y empresas en general, el 1i-
berar sus medios de accidn, gque se encontraran-
asi dlsponlbles nara nuevas iniciagtivas y nue—-
vas inversiones. (37)

(35) LKeport of "Committee on the Working of the Mo
netary System" (1959) indica: "From the point of -
view of monetary polie¢y the importance of the inveg
tment trust lies in their power to procure liquid -
funds from investors or from their own prcfits, and
make them available for long-term investment to par
ticular borrowers”.

(36) Este movimiento de la opinidn belga, origine -
do por el "Comité national pour le développement de
l'eparque mobiliere”, pide que estas instituciones-
reemplacen a la antlgua banca mixta.

(37) Servien (L.J.): "Los fondos de inversidn co--
lectiva o "Investment Trust®. Informacion comercial
espafiola, Agosto 1963.
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Evoluciodn legislative

E1 Codlgo de Comerc¢io, en su Articulo 116, da una de
f1n1c1on omnicomprensiva del contrato de soc1edad con—
ceptusndolo como agquel contrato por el que dos o mas --
personas se obliganl & poner en fondo comun bienes, in-—-
dustrias o alguna de estas cosas para obtener lucro y =
reputandolo mercantil cualquiera que fuese su clase, —-
81empre que se hays comstituido con arreglo 2 las dispo
siciones de este €ddigo.

El Articulsc 122 del propio Codlgo de Comercio lleva-
a cabo una clasificacidn tricotomica de las sociedades-
mercantiles, pero hay que tener en cuenta que esta cla-
sificacion no es exhaustiva, segun lo que se desprende-
de la propia letra del precepto, que se inicia prenlsam
mente con las palabras "Por regla general, las Oompan£L
mercantiles se constituiran adoptando une de las formas
siguientes...". ILas tres formas que el Articulo 122 re
coge, la sociedad celectivs, 1a conanditeria y la anorl
ma, no suponen una enumeraelon completa de las posibles
modalidades de las oompaulac mercantiles y en consecuen
cia, dentro de la reculaclon general de nuestro ordena-
miento mercantll 8s posible hablar de Soc1edades de In
version adaptandolas a la conceptu901on del Artlnulk -
116 y a la clasificacidn del Articulo 122 del Gddigo de
Comercio.

La ,dificultad fundamental que las Sociedades de In--
versidn suscitan en este punto, es su tratamiento fis—-—
cal, ya que las antiguas tarifas 28 y 32 de la Contribu
cidn de Utilidades, en su apllca01on a estas entldades,
implicaban que el fendmeno de la inversidn colectiva in
currlera, las mas de las veces, en un supuesto de doble
imposicidn.

La Ley de 17 de Junio de 1951, vino a precisar mas -
sobre la forma Jurldloa de las sociedades que nos ocu--
pan, ya que, en su Articulo 42, determind gue las socie
dades que limiten en cualquier forma lz responsabilidad
de sus socios y tengan um capital superior a cinco mi--
llones de pesetas, deberan revestir necesariamente la -
forma de sociedad andmims. Si teriemos en cuenta que ——
las Sociedades de Inversidén son, mormalmente, socieda--—

R

des de un gran capital y sociedades en las que, por ou=
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parte, se tiende a lograr una responsabilidad limitada,
parece 1ndlsout1ble que, en su generalidad, las Socieda
des de Inversion pasaray a Yegirse por 1los preceptos de
la Ley de Soviedades Andpimas. Pero la regulacion de —
dicha Ley seé adaptaba mal a la flexibilidad propia de -
las Sod¢iedades de Inver31on, especialmente en lo. refe——
rente a los aunmentos y reduecion del capital y por ello
muy poco despues de la promulga01on de la Ley Genersl -
de Sociedades Anonimas, se publlco la Ley de 15 de Ju—-
nio de 1952, que estableeid el régimen juridico-fiscal-
de las Sociedades de Inversidn.

Esta Ley no se propuso c¢rear una nueva figur Jurldl
c¢a, ni siquiera estimular la formaolon de esta cl zse de
sociedades, tan solo 8e ocupd de las poeibl=s excepcio-
nes figcales que erah necesarias para dar un tratamien-
to mas Justo y mas atinado a estas sociedades En todo
1o demds, en el régimen juridico material, laS Socieda—
des de InVersion se segulan rigiendo por la Ley de So--
ciedades Andnimas, salvo aquellos extremos en los que -
la Ley de 1952 la contradijera expreszmente.

Bl fruto practicé de esta Ley de 1952 fue bien esca-
80 ¥, por eso, el legislador se vio en la necesidad de-~
preparar una nueva legislaeidn, ia Ley de 26 de Diciem-
bre de 1958, eon la que pretendio lograr una mas amplisa
acogida. Para ello, se¢ disminuyeron los llmltes y las-—
trabas que a las Sociedades de Inversiodn 1mpon1a la le-
gislacion anterior, fementandose la cinstitucion mas 11
bre de estas. Pero, tampoeco la Ley de 1958 vino a lle-~
nar plenamente las dificultades que la 1nvefs1on colec-
tiva plantea. Para ¥tratar de solucionarlzas na01a que -
encontrar otro camind. En primer lugar, se aeblh inten
tar llegar a las llamadas Sociedades de Inversidn de ca
pital varia le. En segundo lugar, los Fondos o "trust®
de Inversion eran uha figura de una amplia acogida en -
ol ordenamiento jurfdico comparado que debia de intredu
cirse en nuestro Derecho.

Esta orienta¢idn fue recogida por la base 88 de la -
Ley de Ordenscion del Creédito y de la Banca de 14 de —-
Abril de 1962, que en Bu redaccion parece tender al in-
cremento de las Sociedades y Fondos de Inversion Mobi--
liaria.

Este cambio de mentalidad en el legislador tenia que
implicar necesariamente una reforma de los preceptos ds
la Ley de 1958. Tal reforma se inicid, con un caracter
dogmatico, por un Decreto-Ley de 30 de Abril de 1964.
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El caracter 1ncompleto y meramente orientador de esve
Decreto, suponia la necesidad de un reglamento que le de
sarrollara. Por ello, el Articulo 17 del propio Decresg
autorizaba al Ministro de Hacienda para dictar las opoi-
tunas disposiciones complementarias y elevar al CGobierno
un texto refundido de la legislacion sobre entidades Ja--
inversidn mobiliaria colectiva.

En cumplimiento de este mandato, la Orden del lMiniste
rio de Ha01enda de 5 de Junio de 1964, reglamenta la re-
gulac1on Jurldlco—llsCal de los Fondos de Inversion Iobi
lieria y también, otra disposicidn de 1z misma fecha, —-
complementa la normativa de las Sociedades de Inversion-
de capital fijo. En la actualldaa falta por regular, en
su detalle, el tratamiento juridico-fiscal de las Socie-
dades de Inversion de capital variable. De otra parte,—
parece evidente gue cuando este proceso legislativo ter-
mine, habri de pensarse en un nuevo texto refundido de -
toda la legisl acidn sobre inversion colectiva mobiliar: -5
texto refundido que habra de recoger toda la 1e01slacnon
vigente, completandola, perfeccionandola ¥ coordinandnia
enn las muchas contradicciones e inexactitudes que en -a-
actuaiidad adolece.

Estudio dogmatlco de las Sociedades y Fondos de Inver— -

gion lobilizaris.

Las Sociedades de Inver31on, y no digamos nada de 1ins
llamsdos Fondos de Inversidn, tienen una dogmatica ju= -
dica propia, especialmente en la forme de capital varis-

ble.

Hay que tener en cuenta la anoualia que en una socie-
dad andnima implica la falta de fijeza del capital y la-
ausencia de determinados y precisos reguisitos para su --
aumento o disminuciodn.

Por su parte, los Fondos de Inversidn obedecen a una-
tlpologla “sui generis". DModalizan una serie de relacio
nes Jurldlcas, interconexionando distintas relaciones de
tipo juridico privado. Hacen surgir un negocio unitario
gue da lugar a una plurallaad de obligaciones. Todo ello
implica una dogmatica dificil y propia.

La nueva regulaci5n de la inversidn colectiva mobilia
ria peca de un fundamental defecto, al no haber compzon—
dido el caracter "sui gemeris" de sus formulas.
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Esta encamlnada predomlnantemente a regular los aspec--—

tos juridico~fiscales de tal inversidn, pero no los Jju-
ridico-materiales, entendiendo por tales los gue estu—-
dian los distintos aspectos civiles, mercantiles, etc.-
de esas instituciones.

Esta anomalia no es sino una muestra mas del fenome—
no de la obse81on fiscal. La normativa fiscal esta 1lle
gando a una auténtica derogacidn de los principios fun-
damentales de nuestro ordenamiento positivo. Baste co-
mo muestra (38) aludir a la Ley de Reforma Tributaria -
de 11 de Junio de 1964 en su Artlculo 133, apartado 14,
cuando se refiere a la sucesidn entre adoptantes y adop
tados. El tratamiento que el Impuesto sobre la Suce- -
sidn da, a partir de tal Ley de Reforma, a la adopcion,
supone una deroga01on expresa respecto a las situacio—
nes, al menos a las expectativas adquiridas al amparo -
de la legislacidn anterior.

Un defecto de nuestra actual legislacion, tan bien -
destacado por Vallet (3S), es considerar gue cada Minis
terio es la fuente de toda leglslaClon y que cada Srga~—
no de la cdministracidn tiene en si la razdén de la jus—
ticia. Ista conflguraclon, errada desde el punto de ——
vista de 1la organizacién administrativa, es, por otra -
parte, bien equlvocada en cuanto a los fines mismos de-~
nuestra legislacion, ya que es indiscutible que en nues
tro ordenamiento se estéd llegando a lo que Alvaro D'Ors
(40) ha llamado la "elefantiasis legislativa™.

La llamada legislacion motarizada, que sustituye un-
precepto por otro, olvidéandose de los principios funda--
mentales que el propio precepto anterior queria mante--
ner, va teniendo una acogida exagerada en nuestro orde-
namiento positivo y pone de manlflesto el intervencio-—-
nlsmo administrativo que cada dia se destaca mas en el-
ambito del derecho privado.

(38) Ley de Reforma del Sistema Tributario. Art. 133,-
ap. 14.

(39) Apuntes del Derecho Sucesorio. Nota final.

(40) Los romanistas ante la actual crisis de la ley. -
P. 31.



4C.

J

UJ

No puede olvidarse aqul el luminoso estudio ce b us:
dedicado a la organizacion del derecho privado (47). -
Guasp destacd acertadamente cémo la organ*zac1oh del Ny
recho privado exige la intervencion de la Admirissra -
cidn en la vida juridica privada, pero esa inter.ens 1é.
ha de caracterizarse por su actud01on a poster“v¢: PR
a priori, como ocurre dentro del ambito propio (e la .
da administrativa.

“

sl

[
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En materia de inversidn colectiva mobiliaria, ya hi-
mos visto que se edolece del defecto del exagerado Iis~
lismo, hemos visto que la legislacion se sucede con un
rapldez vertiginosa en este punto y gue se adolece tan-
bien del defecto de una "elefantiasis legisliativa®. Tos
»ueda, por ultlmo, destacar como en la actualidag na; -
tambien una enorme intervencidn admlnlstratlvaa Mo ¢
debe olv1dar gue se exige una autorizacion del Institwu
to de Crédito a medio y largo plazo para distintos s
puestos ¥y, en otros casos, se receptua incluso .2 in -
tervencion del propio Ministerio de Hacienda. Xs%0 nn-
es sino una muestra de que la intervencidn admiziz t-r- 
va guiere penetrar de una manera completa en el =z=mbito -
de la inversidn mobiliaria colectiva. Es 01erto “ue 2.
peligro de fraudes flscales y la necesidad de prorteg
la libre concurren01a econdnica, pucde imporer e alzu -
nos casos la necezidad de ese intervencionismo, rero,
no estara de mas apuntar como ese intervencioniend, =
clsamente por exagerado, puede llegar a 1mponerge mu-”
mas alld de 1o que es la propia intencidn de 12 #£AMIN 3
tracion.

-
<
=
2
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&

9
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Hasta ashora, la legislacidn sobre entidades ‘
sidn mobiliaria, puedé decirse que ﬁ~ fracasado ¥, si -
se produjera un nueve fraocaso, qulza la czusa mes Z-ave
de tipo formal que 16 explicara, no seria otra que =2/ -
excesivo iniervencionismo administrativo en la vida Ceo-
las Sociedades y los Fondes de Inversidn. Este ;nte
vencionismo, al suponer un fracaso de la lﬂVefo" on u
liaria colectiva, exigirias una dCtHaClOH aun mas DOosi
va de la Administracion, la actuacidn de atraer y 1c
grar gue una determlnada esfera del 2horro privedc 1la-
garea a la invers ony y este es el fin de las Scsicdei=s
vy Fondos de Inversidn.

2. (.; .y ¢
el

]

(41) La organizacidén del Derecho Privado. Rev. “ri‘ice
de Derecho Inmobiliario, 1961.



Si ese fin no se logra, porque el Estado con su Znte.--
vencidn en la vida de las Sociedades y los Fondos -0 -
dujera recelos en los promotores, ol Estado debers s
plir el cefecto de ese shorro, imponiéndose sacrifi-.
cios y esfuerzos mayores de 108 gque se proponia evilam
con ese intervencionismo gue tan contraproducente puc -
de resultar.

En cuanto 2 la naturaleza juridica de las normss —-
gue regulan las Sociedades v, Fondos de Inve¢510L, ha,
gque tener en cuenta que, segun las conceptua Senn (4 )
se trata de normas caracterizadas por:

a) Ser imperativas, es decir, que no pueden ser e
rogadas por la voluntad de las partes. Son nor
mas minimas queé en todo supuesto han de cumpl’r
se.

b) Ser reglas excepcionales, esg decir, gue vienen
a modificar con un criterio de excepcion les -
disposiciones generales gue regulan la vida y
el funcionamiento de las sociedades andnimes.

4.2.1 Estudio de las Sociedades de Inversidn Mobilie-
ria Colectiva de capital fijo.

Vamos a analiza¢ en este apartado ios =gye~ -
tos mas caracteristicos de este tipo de so~ 1e
dades, desarrollando la doctrina gue sobre lcog -
conceptos Jurldlcos empleddos pueda serviraos -
como elemento determinador cde su deficienta re-

acidn juridico-material.

Analizaremos especialmente los siguientes ag
pectos: Objeto social, interdicciones especia-
les, constitucidn, na01ona11dad capital social.
funcionamiento, reservas, gastos, retribucio~ -
nes y beneficios.

En general, conforme a lo dispuesto en eli '
ticulo 1¢ de la Ley de 1 958, y en el apartado -
12 del Articulo 22 de la Orden de 5 de Jurnio d2
1964, las Sociedades de Inversidn Mobiliariea,

(42) Obra citada, P. 105
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para poderse acoger a los beneficlos fisczles de-
terminados por nuestro ordenamiento positivo, Uni
ca forma en la que es pdsible su existencia, de--
beran tener por exclusivo objeto social -z adqu.-

sicidn, tenencia, dlsfrute, administracidn en ge-
neral y enaJena010n de valores moblllarlos, pare -
compensar, por una adecuada composicidn de sus ac
tivos, los rlesgos y los tipos de Lendlmleuto, —
sin participacion mayoritaria, econdémica o pol t}
ca en otras sociedades.

El estudio del gbjeto social de las Sociedad

de ;nvers1on, nos plantea, en primer lugar ﬂnc .-
Goble consideracidn. Se habla en los articulos -
citados de adqulslclon, tenencia, disfrute, wd'nl-
nistracidn y enajenacion, pero esta enumeracidn —
se puede simplificar. Ia adquisiciodn, la tenen -
cia, el dlsfrute, implican simplemente hallarse --
en poses1on de valores mobiliarios. La Sociedai-
de Inver51on ha de tener por objeto lograr la po--
sesion de tales valores.

,No se puede olvidar que el concepto de pose~ -
sidn ha sido ut11¢zado en distintos términcs en -
los ordenamientos juridicos francés, el antiguo -
italiano de 1865, incluso el propio espafici, fren
te al concepto mas estricto del Derecho gewminloa
recogido en el Articulo 858 el BGB. Mientras ---
que el ordenamlento germanlco hace una co”drayoci
cidén entre p05951on y tenencia, nuestro ordana— e
miento incluye, dentro del concepto de posesion
tanto la llamada posesidn legitima cowo 1z mers --
tenencia.

Por 10 que se refiere a las entidades objeto -
de nuestro estudio, podemos entender que la adqui
sicion, la tenencia de valores mobiliar1059 mn11
ca en ultlmo término la 003931on de los mismos, -
la posesion por cualesquier titulos (43). Zn - -
cuanto al disfrute, ,no puede olvidarse gque viens-
a implicar uns nocion semejaente al Derecho limita
do de goce sobre valores moblLlarlos. Principic -
"salva rerum substantia" que deberi conservarse ¥

(43) Castédn (J.) Derecho Civil. Tomo I, P. 411.
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mantenerse, en cuanto delimita el disfrute de —-
los valores mobiliarios° Por lo que hace a las-
ideas de mdmlnlstra01on y enajenaciodn de los mig
mos, la contrap08101on entre uns otra no iesul
ta facil. Castun caracteriza (44§ como actos de
administracidn aquellos gue hzacen referencwa tan
solo al aprovechamiento y conservacion de la co-
sa y que @fectan tan solo 2 las rentas de las —-
mismas. También caracteriza al acto meramente -
administrativo el que su resultado es meramente-~
transitorio. Planiol y Ripert (45) v1enen a con
siderar como es zcto de administracidn el que —-
afecta tan solo a un periodo breve, mientras gug
por el contrario, los actos de disposicidn son -
los qgue tlenen una neturzleza perdurable. Con -
une idea 3n>loga, bov1elo (46) destuca como los-
zctos de disposicion o de enajenacion son ague—-
llos que afectan al capltal, mientras que 1los -—-
actos de administracidn tan solo afectan = las -
rentas del mismo.

Realmente, la contraposiciodn entre zcto de eg
ministracion y acto de enajenaciodn o ulsp00101on
ha sido muy cuidada por la doctrinz moderna espz
fiola, piénsese por ejemplo en los estudios EKIEGS
tivos de Gitrame en lo referente a lz dmlnlotra
cidn de herenoia (47) v de la Cémarc respecto am
la interpretacidén del Articulo 1.413 del Oodﬂgom
Civil (48). Pero, en todo caso, y a lo que nosg
tros importa, la enumerzciodn que se hace en lzs-
disposiciones s@bre Sociedades de Invere idn no -
es una anumeracion exhaustiva, sino meramente in-
dlcadora. Se hebla en ellos de actos de 2dminis-~
tracidn, teneneia, disfrute, zdministracidn, ena
Jjena cion. Nosotros entendemos que, en generﬁl -
se quiere referir a todo supuesto de detentacion
de valores mobiliarios por una sociedad.

_

(44) Ibidem. P. 351.
(45) Traite de droit civil. Ne 2 388, P. 757.
(46) Mznuale. P. 64.

(47) La administrscidn de herencia en el Dere—-
cho espaiiol.

(48) E1 guevo articulo 1.413 del Codigeo Civil.
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Ello nos lleve a destacar una nueve nota en la -
caracterlza01on del objeto de las Socledades de-
Inversion, es la idea del valor mobiliario.

El concepto de titulo-valor como documento re
ferido a un derecho, como cosa corporal que re—-—
presenta un derecho incorporal, como documento -
que llega a oonvertir en accesorio al derecho —-
que 1ncorpora, logrando una plena funciodn de le-
gitimacidn y una plena finalidad traslativa, es-—
demasiado amplio para nuestro estudio. Nuestro-
Derecho positivo habla de valores mobiliarios, -
no en general de titulos-valores (49).

El concepto de valor mobiliario ha sido carac
terizado cuidadosamente en la doctrina francesa-
por Ripert (50). A su juicio, la expresion va--
lor mobiliario designa un titulo negociable que-
representa un derecho social o de préstamo efec-—
tivo a largo plazo.

No debe confundirse la idea del valor mobilia
rio con la idea de titulo de Bolsa. No puede o1
v1darse que nuestro ordenamlento p051t1vo9 en el
Articulo 68 y siguientes del Cddigo de Comercio,
establece los requisitos ex1g1bles para que 1los-—
efectos publlcos 0 privados, espailoles o extran-
jeros, sean =zdmitidos a 1=z cotizacidn en Bolsa
fijando, por lo tanto, un=z diferenciacidn clwru—
entre valor cotizable y valor mobiliario. Tampo
co estars de mas referirnos a como el Articulo -
32 de la Orden de 5 de Junio ce 1964, 2l estu- -
diar les posibles inversiones de las socliecades-
mobiliarias acogidas 2 1la Ley, establece la posi
bilidad de que tal inversidn se realice no solo-
en titulos cotizables en Bolse, oan también en-—
titulos carentes de tal cotizaciodn, siempre que-—
se reunan los requisitos exigidos por la propia-
dlsp08101on.

kn su consecuencia, tendremos gque acudir a o-
tros'criterios para caraecterizar exactamente la-
nocion de valor mobiliario, a la que nos estamos
refiriendo. Lo esencial en ella, segun Ripert,-
es la referencia a la mobilidad. Precisamente -
porque se trata de cosas muebles, de cosas obje-

(49) Garrigues: Los contratos bancarios. P. 99.
(50) Traite I, P. 727.
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to de trafico mercantil, es por 1o gue, en todo -
supuesto y aun cuando no se trate de valores in--
cluidos en Bolsa, 1z neg001uc1on, respecto de ~ -
ellos, tendré siempre cardécter mercantil.

Los valores mobiliarios que detenten una Socig
dad de Inversion, debterd de adquirirlos, de tener

"los, de disfrutarlos, podrs administrarlos o enaZ

jenarlos. En conseouenciwg deberd de incorporar-
dex echos que sean susceptibles de este tratamien-
to juridico. Lstos derechos son, fundamentalmen-
te, el aerecho ae socio, el derecho social y el -
derecho de crédito incorporado = una obligzcidn -
favor del prestamlsta y en contra del prestataria
No podrz azsi darse 1la calificacion de valor mobi-
liario a los billetes de Banco, qgue tienen un sin-
ple papel monetario;, ni a los efectos de comerciaq
gue no pueden ser objeto de un derecho de disfru-
te. Tampoco al cheque, en cuanto que el mismo no
devengz interés, ni = los cupones que chrpseptan
el pago de un d1VLdendo 0 de un interés, ni a un-
derecho de suscripcion, ya que se treta, en todo-
caso, de documentos accesorios a otro y que care-
cen de propia sustantividad- parﬂ ser obaeto del -
tréfico juridico que la Socied=d de Inversidn im-
plica.

E1 valor moblllarlo, pera poder ser incluido -
en la cartera de uno Sociedad de 1nvers1ons Dere—
que pueds determinar el objeto de ésta, tiene que
ser negociable, ¥y no 1lo son ni las meras promessa
de acciones, sa2lveo en el caso excepcional de que-
estas puedan ser negociadas, ni los resguardos de
depdsitos bancarlou, salvo acuellos cis0Os en gue-
la negociacidn de 1los mismos esté también permiti
dz.

Pudiera dudarse si 1lc nocién de valor mobilia-
rio se refiere tan solc a titulos emitidos por el
Estado, las corporaciones, las entidades publicas
o las sociedades mercantiles, pero, en nuestro or
denamiento positivo, & partir de la Ley de DlClem
bre de 1964, que regula la emisidon de obligacio——
nes por particulares, parece indiscutible gue la-
nocion de valor mobiliario no est2 reiiida con que
su emision hays sido realizada por un comerciante
individual, o incluso por una simple persona indi
vidual.
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Los valores mobiliarios, como posibles objevous
de las Sociedzdes de Inversidn, podran ser, bioui-
de renta fijea, bien de renta varizble, emitidos -
por el Estado, lzs corporcciones, sociedales 0O ---
por los particulares y cabe incluso que se les e
vista con una denominacidn peculiar, asi, por e -
jemplo, las llamﬁdus cédulas pars inversiones. .in
todo caso podr n serlo tanto los valores naciona-~
les como los extranjeros y, segun antes vimos, —
los cotizados en Bolsa como los no cotizados.

E1 concepto del objeto social de 1lzs Socieda—-
des de Inverblon, encierraz una ideza de finalided--
de intencidn, como es compensar, con una zdecusda
composieion de sus Qotivos, los rieggos y los ti-
pos de rendlmlento, sin partlclpa01on mgyoritarig,
economlca o politica, en otras sociedades. ILa i
vision de riesgos es el fin primordial de la Scm-
ciedad de Inversion. Por ello, Senn (51) denomi
nar a las acciones de las Sociedades de InvgwswoL
los valores de un buen padre de familia.

Se habla en nuestro Derecho de gue las Sociedz
des de Inversidn habran ie tener como objeto ey'r"“1
sivo la adqulslclon, tenencia, disfrute, etc. de
valores mobiliarios. Ista determinacion qe“é - -
por tanto, en cuanto a su objeto social; urs no
cidén de exclusividad.

La trascendenciza del objeto social para, aell
mitar a la propia sociedad es dlvorsa, seﬂu“ des
taca Rava, en el oxdenamlento JUdeWCO aleman y -
en el ordenamiento juridico anglosajon. bn el cx
denamiento aleman, y partiendo de una tes owg>~
nica sobre la naturaleza de la personallaa* juri-
dica y de la personalidad de la sociedad, se esti
ma que se entiende incluido en el objeto socisl -
todo aquello que pueda tener referencia con la Il
nalidad de la sociedad. Por el contrario, en In-
glaterra, tan solo se considera, baséndose en le-—
tesis de la ficcidn legal, que podra estimarse a1}
mo objeto de la sociedad lo expresadc como tal er
la carta constitutiva de la misra.

(51) Obra citada, P. 110.
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bn nuestro Derecho, esta es la postura a la --
que llega Giron Tena, que coincide también con la
tesis de Garrigues de yue el objeto social se idn
tifica con el yiro o trafico de la empresa. Jsta
es una nocion seme jante a la utilizada por el Co--
digo de Comercio para delimitar la actividad del-
factor mercantil. A su tenor resulta imprescindi
ble determinar el alcance del objeto social, o 1o
que es 1o mismo, determinar el alcance del giro o
trafico de la empresa, perollo gue resulta dudoso
es si tal determinacion ha de entenderse con tal-
rigor yue solo abarca el objeto social aguello : -~
que se ha expresado en la redaccion estatutar1a9
0, por el contrario, se extiende tambien la acti-
vidad social a otros aspectos gue, aunque no se -
hallan incluidos en la enumer301on de los estatu-
tos, se encuentran en conexidn con lo determinado
en ellos.

Indudablemente, el pflmer criterio seria dema-
siado estrecho y llevaria a complicaciones incom~-
patibles con la flexibilidad de toda gestidn em—-
presarlal Por ello, hay que aceptar la segunde.
solucidon y a ésta es a la cue hace referencia ~ -
nuestro Derecho en alguna importante resolucidn
de la Direccidon General de 1los Registros y del Lo
tariado, gquien, despues de afirmar que las 11m1ta
01ones a la actuacidn de un consejo de adr nlstrc
01on, impuestas estatutariamente, solo produoenv~
efectos internos y no perjudican 2 terceros de ~--
buena fe, y sue la Unica limitaciodn 1egal & tal -
actuzacion es la contenida en el Articulo 76 de 1lza
Ley de 8001edades Andnimas, a cuya forma social -
se referia el supuesto oontemplado, menifiesta - -
que tal objeto no puede calificarse con criteri

estrecho que impida la exp10ua01on de sus nroduc»
tos, materias primas necesarias y otras 9n9¢ogas—
relacionadas con sus flnes, lo que nc debe confun
dirse con la ampllac1on de operaciones & que se -
refiere el Articulo 86 de la Ley de Sociedadeg ~-
Andnimas, ni implica alteracion del objeto social

Pudiera dudarse si esta 1nterpreta01on amplise,
hecha por la autorizada opinidén de la Direccion —
General de los Registros y del Notariado, es d= -
aplicacidn o no a las Sociedades de Inversion. Ya
vemos como en éstas se habla de objeto "exclusivd
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Al hablar del objeto exclusivo, parece qgue lz -
terpretacidn del objeto social debe hacersc en .-
términos estrictos y rigurosos, pero, por esiric--
tos y rigurosos que sean tales terminos interpie

tativos, nunca podran contrad301r le ratic :1is.0--
del concento de ooaeto social y esta es la gue ~-
destacd la Resolucion a que hemos hecho referern -
cia. ILa exclusividad podrz referirse a la impost
bilidad de acudir a2 otro tipo de negocios, atn —
cuando estatutariamente se determinara la aptitul
de las Sociedades de Inversion para los mismos, -~
pero no a uns exclusividad en cuanto a la enumers:
01on de las actividades de la Sociedad de _nver-—-
sion, limitandolas a las comprendidas tan solo en

los preceptos legales que estudiamos.

Creemos que esta es la mejor interpretaciln ----
gue puede darse al concepto del objeto socizii =n-
el dmbito de las Sociedades de Inversidn.

Esta nocion del fin exclusivo, hz venido 2 ha-
cer innecesario en nuestro Derecho las pr=zcisic-
nes que Senn (52) destaca que se hacen por la le
sislacion francesa en cuanto al objeto de las fo-
ciedades de Inversion, senulanaole zlguncs intcer--
dicciones especiales. Asi, la de adouirir inmue
bles mas zlla de los necesarios para el ﬂacomncﬁ(
«e su actividad y lz de intervenir en lz crezcidn
0 explotzcion de emprescas privadas. Il proplo Cees
Senn (53), viene a seilalar como estas interdiccio
nes no tienen un carécter exhaustivo, sino Zu2, -
por el contrario, se pueden deducir de los pralep
tos de la legislicidn francesa otra serie de pro-
hibiciones como lo de intervenir ean log siwnf
tos flnan01e¢os, garantizar la colocacidn 9
venta de tltulos, la nyﬂlblClOn de comp.27” sccie

ades en liguidscion o en quiebra, o que se 2n- -
cuentren en una situzcidn de 1nsol venciz, etc.

En nuestro Derecho, estes interdicciones, =i---
presas o inducidas, no se precisan, por 1z prop'e
exclusividad del objeto social en la Sociedar dn--

(52) Ibidem. P. 115.
(53) Ibidem.
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Inversiodn. Sin embargo, en distintos preceptos de
nuestra regulac1on positiva, se deducen regias 2-—
nalogas, como por ejemplo la limit:cion en cuanto
& la adquisicion de inmuebles, gue aparece cComo -
loglca consecuencia de las westr1c01ones gue se -
imponen en cuanto a la inversidn de 1z cartera. -
Se establece que, en general, todo el zctivo so—--
cial, al menos en un 390 por 100 debera estar cas
tituido por valores mobiliarios de renta fija o -
variable, cotizados 5 no en zlgunas de las Bolsas
oficiales. De le Orden de 5 de Junio, parece in-

discutitle que 1la inversidn en inmuebles estarO—n
muy limitada, como se deduce del propio Articulo-
32, gue se limita 2 determinar que el resto del -
activo social podra mantenerse en efectivo, inver
tirse en mobiliario, operaciones, inmuebles, valo
res mobiliarics cotizados o no en Bolsa, etc.

Por otra parte, el Articulo 12 del Decreto de-
4 de Kayo viene a establecer, en su apartzdo 29,
que las obligzciones de toda orden frente 2 ter-.
ceros de una Sociedad de Inversidn, en ningin ca-
so podran sxceder del 50 por 100 del patrimonio
social neto. De otra parte, también el Articulo-
32 de la Oirrden de 5 de Junio viene & determinar --
como los valores industriales o mercantiles coti-
zados en Bolsa que figuren en su carterz, aeberan
haber sido emitidos por empresas que cuenten, por
1o menos, con tres afios de existencia, de 10 que-
se deduce que no debe de haber unaz intervencion -
por pwrte de las Socledades de Inversidn en la —-
orezcion o constitucidn de nuevus sociedades.

Estas limitaciones hacen que sea innecesario,-
en nuestro Derecho, el concepto de =zcto de ges— -
tidn que el propio Senn destace como basico para-
limitar 1= cap“cldad ¥ actividad de 1z Sociedad -
de Inversidn en el Derecho frances. Este autor -
(54) determina como caracteristice del acto de —-
gestion el que debe suponer una inversion en valo
res mobiliarios° En segundo lugar, el gue debe -
de tener excluida por completo toda idea de espe-
culacion.

(54) Ibidem.
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Ln tercer lugar, que se debe de separar de el to-
da nocidn de financiamiento y en uUltimo termlno,-
que no debe 1ntentarse en forma alguna a traves -
del acto de gestlon de la Sociedad de Inversidn -
el control de otra sociedad.

Todas estas notas también aparecen recogidas -
por la normativa de nuestro Derecho. Lsta Ultima
por ejemplo, en las limitaciones gque luego estu-—-
diaremos, referentes a la posibilidad de que valpo
res de una misma sociedad sean detentados por una
sola 8001edad de Inversion, tan solo hasta un -—-—-
cierto limite.

kn cuanto a la idea de especulacion, vemos que
la excluye el propio concepto del objeto social,;-
al hablar de una distribucidn del activo para lo-
grar una mejor compensacion de los riesgos y de -
los tipos de rendimiento, es decir, no se trata -
de lograr una distribucion de la idea especulati-
va que siempre entrafia toda actividad mercantil.

Continuando con el andlisis del objeto, cabe -
rreguntarse sobre la p051b111dad de que las Socie
dades de Inversidn verifiquen préstamos a empre-——
sas mercantiles que en cualquier otra mnnera con-
tribuyan a su financiacidn. Senn (55), se muestm
contrario a la admisibilidad de estos actos por -
parte de las Sociedades de Inversion. Como luego
veremos, las limitaciones impuestas en nuestro De
recho a la posibilidad de emitir obligzciones por
parte de estas sociedades, nos deben aconsejar —-
seguir en este punto una postura negativa.

Otro aspecto de que podria hablarse es de la -
legitimidad de la cesidn, verificada por la Socie
dad de Inversidn, de toda su cartera en favor de—
otra sociedad, & través de un contrato por el que
ésta ultima se comprometiera a satlsfacer una de-
terminada cantidad o una Dartlclpac1on en los be-
neficios a la Sociedad de Inversion.

(55) Ibidem.
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Le Jjurisprudencia italiana, mantiene gque no hay
cambio de objeto social cuando, en lugar de ejerci
tar un determinado ramo de la actividad, la misma-
socledad cede temporalmente su ejercicio g otra =9
ciedad, medlante un precio fijo de alguiler, o una
participacion proporcionada en los beneficios. 3in
embargo, en el ambitc de las Sociedades de Inver-—-
sion, se encuentra un motivo importante para adop-
tar una postura contraria a esta tesis, ya gque un-
peligro que se trata de evitar siempre en las So--
ciedades de Inversidn, es la exageradz concentra—-
cidén de empresas y a ello conducen las limitacio—-
nes que, en cuanto a lx cuantia de inversidn en va
lores de una socla sociedad, se vienen a establecer
por la ley.

Segun ha fijado en la doctrina francesa Hamel,--
seguido en este punto por Lagarde y Schwob, la Qo
ciedad de Inversidén debe ejercer ella misma la ges
tlon de su cartera. Si bien es posible que la con
fie a un manddtarlo, no se puede considerar adm151
ble la cesiodn de la pisma“a forfait" a un tex rcero,
(56), esta misma razdn de evitar la excesivs con-—-
centracion de un poder industrial en una sola mano
es la que nos induce a proscribir en nuestro orde-
namiento los supuestos de fusion, absorciodn y - -
transformaclon ¢ue en alguna medida 1m011q19n con
onntra01on7 de las Sociedades de Inversiodn.

En cuanto a la transformacidn de +aS Sociedades
de Cartera en Sociedades de Inversidn, Hamel (57 -
admite tal posibilidad. Senn (58) matizando mas -
destaca, segun antes vimos, como las normas que re
gulan las Sociedades de Inversidn tienen un carac-:
ter imperativo y, en el caso de gue la sociledad no
se amolde plenamente a ellas, es posible su consti
tucidn, como igualmente es posible que se cumpla -
el fin gque les es peculiar, pero, en todo supuesto

(56) Hamel: Les societés d'investissement. ANSi~—-—
1946. P. 19, Lagarde: Comme deverant fonctioner ---
les sociétés d'investissement. Vie Francaise, 14 -
Mayo 1854. P. 137; Schwob: Les Investment Trus?’ en
USA. P. t61.

(57) Hamel. Ibidem.

(58) Obra citada. P. III.
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en el gue falten los requisitos legales, se perde

4 3 . . . . . . -
ran los beneficios, especialmente los benrneficios-
impositivos que la ley determina.

La posibilidad de la transformacidén de las So-
ciedades de Cartera en Sociedades de Invex %lon, -
en nuestro Derecho aparece reconocida en estos -—-
mismos términos. Es decir, exigiendo el amoldarsz
a los preceptos apllcables a las 8001ed““es de In
versidén. Ll Articulo 39, apartado D, parrafo 49
de la Orden de 5 de Junio, establece que, cuando-
se trate de Sociedades de Inversidn gque estan ra-
operando, pero no disfrutaran de las eXenciones -
flscales previstas en la ley y tuvieran en su car
tera titulos no cotizables en Bolsa, el Ministin-
de Hacienda se pronunciari sobre este extremo, ---
previo informe del Instituto de Creédito =z medic y
largo plazo, al tiempo de resolver sobre 1la conzse
sion de las citadas exenciones fiscales. De e=‘e
precepto se deduce como la orientacidn de nuvesic
Derecho positivo es idéntica a la ya expuesia por
la doctrina francesa, siguiendo el criterio de &
admisibilidad de la sociedad con un fin de Inve™
sion que no sea proplamente una auténtica Socia
dad de Inversion, pero, para ser definida como - -
tal y sobre todo para gozar de los beneficios I,
cales que la misme implica, se exige una ccaple
adecuacion a los preceptos legales, adecuzcicn
yue, en este caso ooncreto, se admlte seea palizc=
a través de esta auténtica disposicion transiso -
ria.

e
ﬁ

'G

Le constitucion de la Sociedad de Inversidn y-
los reguisitos gue la misme implica, aparecen de-
terminados en el Articulo 22, apartado 22 2e la -
Orden de 5 de Junio. En prlger lugar, se eqtabl,
ce en dicheo precepto yue 1Q Sociedad de Inversion
ha de ser una sociedad andnima. En este punto,no
podemos olvidar la postura mantenida por Aivarez-
Quelguejeu (59) destacando como preferible, en to
do supuesto de concentracidén de empresas, a la SC
ciedad capitalista, debido, precisamente, = log -

(59) "La sociedad de responsabilidad limitade -
como instrumento de la concentracidn de empresas-
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perflles mas acusados de su personalil dad juridicg
a su mas perfecta organizacion corporatlva y ai -
valor normativo de sus estatutos. Nuestro Dere--
cho positivo en este punto es tajante, exige que-
se trate de una Sociedad Andnima. Ista Sociedad-
Andnima habra de tener algunos requisitos peculia
res. En primer lugar, se determina que, en los -
estatutos de la misma, consten las normas genera-
les a que habra de ajustarse su politica de inver
giones, caso de existir dichas normas, es decir -
que, en que éstas existan, se impone necesariamen
te la constancia de las mismas en sus estatutos -
sociales. En segundo lugar, se precisa una serie
de inscripciones, no solo las 1nscr1p01ones norme.
les de juna Sociedad Andnima, sino tawbién la ins--
cripcidn en un reglstro especial, inscripecidn qus
como destaca el Artlculo 10 de 1la Ley de 5 de Ju-
nio en su ultimo parrafo, tlene la caracteristica
de ,ser no rogada, sino automatica, en contraposi-
cidn a 1la orlenta01on fundamental de nuestro Dere
cho reglstral. Asi, este precepto dice que la —-
resolucion ministerial favorable, dara lugar en -
todo caso a la inscripcion automatica de 1a socie
dad en el registro especial de Sociedades y Fon——
dos de Inversidn que a estos efectos llevara el
Instituto de Credito a medio y largo plzazo.

Impone nuestra legislecidn también una serie -
de requisitos en lo que respecta a la nacionali--
dad de la Sociedad de Inversidn. Asi, se llega a
determinar por esta Orden de 5 de Junio, gue es-
imprescindible se trate de Sociedades Andnimas de
nacionalidead espafiola, constituidas con arreglo -
al rééimen juridico vigente y, por tanto, inscri-
tas en el correspondiente Registro liercantil y do
miciliadas en territorio nacionsal.

No procede llevar a cabo aqui un estudio deta-
llado del problema de la nacionalidad de las so--
ciedades. Ha habido autores, como Laurent y Pi--
llet; que han negado la posibilidad de que una S0
ciedad tenga una auténtica nacionalidad. No fal-
tan por el contrario otros, como por ejemplo KRus-
tein, que afirman gque se puede atribuir a unz so-
ciedad el concepto de nacionalidad. A esta misma
solucion ha llegado en nuestra doctirina Garrigues,
que entiende muy conveniente la n001on de naciona
lidad en cuanto se permite, a traves de ella, -~ -



regular la constituciodn, funcionamicnso y exsin -
cion de sociedades, asi como otorgar 1a prc.zl.idl
extraterritorial suficiente a log intereses n..
nales.

En cuanto a los criterios para llever = Iald -
tal determinacidn, se ha hablado por alg‘ unos evisd
res, Garrigues y Jiménez Artigues, del criteri
de la autonomia de los contratantes, es decir, .-
considerar que deberan ser los propios cortretea

tes quienes determinen la nacionalidad Je la Sl

ciedad. Il criterio de la incorporacion atriy
al reconocimiento estatal el conferimiento
propia nacionalidad. ZIEl1 criterio de la nc:
u&d de los socios identifica 1la naclonallf
ectos con la de la proqla 3001edaaa Ll cx

v
D e

nes haya tenido lugar. ﬁl centro de exploiz ;i
el domicilio social, segun la OULulOH ue Car
Yy especialmente el domIClllO-COnStltuC10” con
los criterios que mas han sido utilizawos por 1o
doctrina.

e
con la localidad en gue la emisidn de 1as sc~j3

1

4

un nuestro oraenamle xto p081t¢vo, a tero. ce
Articulo 28 del Cddizo Civil, asi como de ¢ es

Llecido en otros pr”“”puOb, el Articulo %¢ =z L
Ley de Sociedades Andnimas y fundamentalmeiie ¢ -
Articulo 87 del Feglamento del Tegistro | ent i,

v el 15 del Codigo de Comercio, se ha venid:. =
entender por los autores espaloles, Garr.gu2g, -
Puig Brutau, etc., gque en nuestro Dere"no S2 & -
gue Bl criterio del domicilio-constitucion.

Se puede decir cue el domicilio de la socieded
v la constitucion de la misma, con arreglo =
legislacidn eswafiola, determinan la nacionsli
de una Sociedad Andnima. Este criterio ha si
tambien el mentenido por nuestra jL“lopru4en;
como lo ponen de manifiesto diversas ssentenci
del Tribunal Supremo y una Resolucidn de ia T.
cion General de los Registros y el Notariado <o
17 de Abril de 1953. Tal criterio, es tabiés il
sustentado por nuestra legislzciodn de ch_ei;ne;

3_,
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]
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de Inverblon, ya que, para conceptuar comn nadc’
nales a las Sociedades Andonimas de 1nver51cn g
Articulo 22 de la Orden de 5 de Junio, esteblec -
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que debe tratarse de sociedades constituidas con-
arreglo al régimen vigente, inscritas en el Regis
tro Mercantil y domiciliadas en territorio nacio-
nal. La referencia por lo tanto al criterio domi
cilio-constitucion es patente.

Las coasocuen01as gue de esta naclonalldad se-
derivan, son, loglcamelte, la aplicacion a las —-—
mismas de la legislacion espafiola. Pero esta a—-—
plicacidn no impide que la sociedzad pueda deten—-—
tar valores extranjeros y gque pueda incluso actuar
enteramente en el extranjero. La capacidad de --
las sociedades espafiolas para operar en el extran
jero, se regiré tan solo por las limitaciones es-
tablecidas por 1la leglsla01on comparada, pero —— -
nuestro ordenamiento juridico les da una amplia -

autonomia en este terreno.

Otro aspecto a considerar debe ser el concepto
de capital social. El capital social desembOLsa—
do, segun el apartado 4 del propio Articulo 2¢ de
la Orden de 5 de Junio, no ha de ser inferior a -
cincuenta millones de pesetas, si bien, cusndo se
trate de soc1edades ya acogidas a los oeneflclos—
de la legislacidn sobre inversiones, la cifra del
capital desembolsado se reduce a veinticinco mi--
llones de pesetas.

La razdn que justifica el que legislativamente
se determine una cifra como capital minimo de la-
Sociedad de Inversion, no es otra que garantizar—
la seriedad de la empresa y lograr una plena dis-
tribucidn de los resgos y de los gastos adminis—-
trativos en un amplio campo. No puede olvidarse-
que el objeto fundamental de las Sociedades de In
version es ,lograr, compensar, por una adecuada —-
distribucidn de los activos, los riesgos y los t1i
pos de rendimiento. Esz adecuada comp08101on, no
es posible lograrla con unos recursos escasos. Ls
necesario un cilerto capital para lograr una justa
distribucidon de riesgos y tipos de rendimiento.

Pudiera dudarse si el capital de la Sociedad -
de Inversidn deberia estar plenamente desembolsa-
do, ya que de la diccion literal de la Orden de 5
de Junio, se deduce que el capital desembolsado -
no debe ser inferior a cincuenta millones de pese
tas, pero no se impone terminantemente gque el ca-
pital este plenamente desembolsado, es mas, se —--—
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hace referencia a la cuantiz del carvital desembol
8800, que no se identifica con cepitel escritura—
do. Por lo tanto, tan solo se exige gque el capi-
tal desembolsado exceca de tal cifra. EL ceapitax
escriturado podrs guarcar con el desembolsedo lz -
proporcion establecida por la legislacidn seneral.
de Sociedades Andnimas. Por otre jarte, se esia-
blece ,por nuestra legislacidn de Sociedades de 1n
Ver81on laz posibilidad de gue, durante el plazo -
de un afio, se pueda ir llevando a cabo la inver--
sién de capital desembolsado L& determinacion -
de tal plazo no puede menos de elogiarse, porgus,
de esta manera,; se logra que el impacto de la So--
ciedad de Inversidn ern el mercado de valores sa -
mucho menor.

Se da también en las Sociedades de Inversidn
€l proceso normal de toda Sociedad Anonlway exirr
giendo la emisidn Je las acciones, su suscrircidn
¥y el desembolso de las aportaciones prometidas.

El anuncio de la emisidon de las acciones deba
’ . .
ra de hacer constar gue se tratw de una SOCledaQ“
- .2 -
de Inversion. Lste dato debera constar también
en los boletines de suscripeidn.

El proyeécts general de inversiones debers de--
consignarse en los cstatutos sociales y las men—-—
ciones fundamentales de estos estatutos sociales,
segun la leglsla01on comun de Sociedades Anonlmau
en tales boletines de suscripciodn.

Un problema interesante es la posibiliced de -
efectuar en las Sociedades de Inversidn aportacio
nes "in natura'.

Las aportaciones "in natura®™ tienen, en las S
ciedades de Inverswn9 el defecto gue ha aruntac
Fain (60) de la posibilidad de gue los inversorz
obtengan acciones estabilizadas a camblo de zacci
nes no cotizadas o ae mercado estrecho, cor lo —--
gue, mediante una habil maqulna01on9 se puede el e
var, en el momento en gue la aportacidn se reali-
za, el valor del titulo aportado.

(60) Banque. 1949, P. 142.
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Por otra parte;, no hay que olvidar, como ha destz
cado Perridon, ,que lz meyor parte de las Socieda-
jes de Inversidn (61) han sido constituidas por -
los bancos y laS sociedades de seguros y a través
de la conversidn de las sociedades “"holding’, lo-
que, naturalmente, eignifica que 1= mayor parte -
de estas Sociedades de Inversidn estan sujetas a--
la posibilidad de que fuerzas flnan01eras muy con
siderables puedan influir en la cotizacion de las
acciones a ellas aportadas.

En nuestro Derecho parece posible que estas a-
portaciones '"in natura" consistan incluso en apor
tacion de 1nmuebles, mobiliario, instalsciones, -
etc., ya que el Articulo 39, apartado a) de la —-
Orden de 5 de Junio, czdmite lz posibilidad de que
un 10 por 100 del activo social se invierta, pre-
cisamente, en bienes de este tipo. La aportacion
en valores mobiliarios sersa aidn mas facil, ya que
cumple la finalided propie de la cartera de 1z S0
ciedad de Inversidn, pudiendo, de esta manera, --
llegarse a aportar hasta el 90 por 100 del activo
social.

Hamel, en la doctrina francesa, ha destacado -
como 1la aportacién de valores moviliarios, e in-—-
@luso la aportacidn de inmuebles, se entiende co-
no posible en cuanto se precise pare el funciona-
miento de las Sociedades de Inversidn.

De todo ello se deduce el que parezca posible,
en principio, 1la apox “tacidn de valores que no reu
nan los requisitos exigidos para constituir lg -

artera goclal. ZIEsta aportaciodn, en ultimo terhl
no, podre ser identificade dentro de una 1nterpre
tacion analdzica de lo establecido en el Art “u'o
39 de la Orden de 5 de Junio, apartado a), parra-
fo ultimo, que admite la posibilidac de que la So
ciedad de Inversidn disponge del plazo de un afio—
para efectuar la inversidn en valores mobiliarios
de las aportaciones dinerarias obienidas con moti
vo de su constitucidn o de su ampllaclon de capi-
tal, al efecto de alcanzar el limite del 9C por -
100 anteriormente citado.

(61) Citado por Senn en su obra. P. 69, nota 24.
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Estas aportaciones "“in natura®, deberan valorer
se conforme a las reglas generales establecidas en
los Articulos 31 y 32 de la Ley de Sociedades £no--
nimas. OSin embargo, como ha destacado hepain, - --
cuando se trata de una sociedad de otro tipu que -
se transforma en una Sociedad de Inversiodn, pueien
suscitarse diferencias de apreciacion entre los --—
accionistas antiguos y los aportantes en cuanto a--
las reglas a aplicar para la evaluacion del activo
social. Cuando se trata de acciones cotizadas en-
Bolsa, la cotizacidn bursatil sera el mejor indice
para valorar las acciones aportadas. Si se trats-
de acciones no cotizadas en Bolsa y se da, precisa
mente, este supuesto de preexistencia de la socie-
dad, sera de aplicaciodn la regla ya citada del Ar-
ticulo 32 de la Orden de 5 de Junio en su parrefc -
42, gue indica que cuando se trate de Sociedades
de Inversidn que estaban ya operando, pero no c&is--
frutaran de las exenciones fiscales previstes er --
la ley y en uno u otro caso tuvieran en su carters
titulos no cotizados en Bolsa, el Ministro de He---
cienda se pronunciaré sobre este extremo, previo -
informe del Instituto de Crédito a medio y large -
plazo, al tiempo de resolver sotre las citadas - -
exenciones fiscales. Esta autorizacion exigida
nuestro ordenamiento, tiende, precisamente, a
zurar una justa valoraeidn de tales acciones.

Estudiada le constitucion de las uocieddﬁeu ce

Inversion, vamos a estudiar a continuacidn su vica

y funcionamiento, iniciando tal estudio por elgi--
nas consideraciones en torno a la cartera de les -~
Sociedades de Inversion.

El active de estas, Bestin el Articulo 2¢ del D
creto de 196% y el Artieulo 3¢ de 1la Orden de 5 qe
Junio, estara censtituido, al menos en un 90 por -
100, por valores mobiliarios de reunta fija o va“ia
ble, cotizados o0 no en alguna de las bolsas oficz
les. El resto del activo social podra mantenerae-
en efectivo o invertirse en mobiliario, instalazio
nes, inmuebles, valores mob ligrios cotizados en --
Bolsa, © cualquier otra rubrica dedicada al curpli
miento de sus fines sociales.

(62) "Les Sociétés d'Investissement” Journal ds --
Sociétés 1954. P.30.
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Los valores mercantiles e industriales cotizados-
en Bolsa y que figuren en su cartera, tienen que-
haber sido emitidos por empresas que cuenten, por
lo menos, con tres afios de existencia y que ten—--
gan los balances de resultados y cuentas corres—-—
pondientes a los ejercicios que cubran dichos a-—-—
fios legalmente aprobados en la fecha de adquisi-—-
cidn de sus tltulos por la Sociedad de Inversion.
La adqulslclon de titulos que no figuran en la cQ
tlza01on oficial, requerira la previa autoriza-———
cidn del Instltuto de Credlto a medic y largo pla
zo. El importe de estos titulos no podra exceder
del 30 por 100 del activo de 1la 8001edad de Inver
s1on Yy las sociedades emisoras de los titulos ha-
bran de reunir los requisitos ex gidos de la pre-
existencia, por un plazo de tres afios y la apro--
bacidn, por tres afios también, de los balances y-
cuentas de los resultados de dichas sociedades.

No sera precisa la autorizacidn aludida cuando
se trate de incorporar a la cartera, valores emi-
tldos por el Estado que gocen del aval del mismo,
titulos precedentes de nuevas emisiones que pueda
adquirir la sociedad ejercitando los derechos de-
suscripcidon preferente que le otorguen los valo—-—
res de su cartera y titulos derivados de amplia—-—
ciones de capital, efectuadas por sociedades cu——
yos valores procedentes de emisiones anteriores,-
de similares caracterlstlcas, se encuentren ya ad
mitidos a cotizacidn oficial en Bolsa y no huble—
re transcurrido mas de un afio desde la emisidn de
los nuevos titulos.

De la diccidn literal del Decreto de 30 de A—-
bril, tantas veces citado, parece deducirse que -
la necesidad de limitar la tenencia de valores no
cotizados a un 30 por 100, se da, tan solo, res——
pecto de aquellos valores no emitidos por el Esta
do o avalados por el mismo, 0 consecuencia de 1as
ampliaciones de capltal a que hemos hecho mencidn
Parece que el limite del 30 por 100 solo se da pa
ra las autorizadas, es decir, para agquellas que -
exigen una autorlzaclon expresa del Ministerio de
Hacienda. En las demas parece que, teniendo en -
cuenta que no se exige la autorizaciodn, tampoco -
se da el limite que en el mismo se marca.
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Una interpretacion 1dgica de este precepto, --
nos dice que las acciones emitidas por el Istadd
0 avaladas por el mismo, gozan de una garantis -~
superior en cuanto a la ausencis de posibles in -
tenciones especulativas que las cotizadas en Bcl
sa. Por otra parte, el ejercicio de los dere---
chos de suscripcion de las acciones en cartera,
es un 1ldgico crecimiento de la misma. Con ellz
se trata de no perder una buena coyuntura de ne-
gocio. En los otros casos, se trata de supues--
tos meramente temporales, transitorios, en los --
que se puede llegar al cumplimiento de los requl
sitos exigidos por la ley en un breve plazo. Se--
trata, pues, de una admisidn condicionada, si ~-
bien parece que debiza de tratarse de una hipdte-
sis de adquisicidn sin limites, pero esto encie-
rra un grave peligro. ILa aceptacion ilimit=da,-
dentro de lz cartera de la Sociedad de Inversion
de acciones provinientes de ampliaciones de capil
tal, puede desequilibrar 1la proporclan de la mis
ma, en cuanto a l2 compensa01on de riesgos y ren
dimientos, con un peligro especulativo grave, --
Tues, precisamente las acciones de sociedades no
cotizadas de pequefo capital, son las gue en ma-
yor medida cabe que, mediante testaferros o - —-
"trusts” secretos, las 8001edaaes de Inversidn,-
respetando los limites de cuantia de su partlcl—
pacion en lzs distintas empresas individuales,--
lleguen 2 dominarlas.

Todas estas consideraciones deben dejarse a -
un lado ante la diccion literal, aun cuzndo no -
enteramente justa, del Articulo 32 de la Orden -
de 5 de Junio, en el que se dice literalmente -~
que "no se precisa la autorizacidn sludida, por-
no ser aplicable el limite previsto, cuando, en-
cualquier caso, se trate de incorporar a la car--
terz valores emitidos ,por el Estado gque gocen del
aval del mismo, los titulos procedentes de emi--
siones que pueda adquirir la sociedad ejercitan-
do los derechos de suscr1p01on de los que ya fua
re titular, y los titulos derivados de amplieci
nes de capital y de acciones ya cotizadas en BOL

ail

Otro problema interpretztivo, gue plante=z
entendimiento exacto de lo preceptuado en el
rra=fo 32 del Articulo 32 de la Orden de 5 de

il e BLO)
(UGN o]
]



(@)
-\

Junio de 1964, es que en ¢l se determina gue, no

obstante con caracter circunstancial o transitc--

rio, una tercera purte del 90 por 100 del activo
c1t?do en el primer parrafo de este a2partadc, jele]
dra ser mentenido en efectivo por pliazo nod supa-
rior =z un afio y ello pudiera dar pie 2 que se <u
dase si este plazo no superior a un 2fio se dari-
tan so0lo en el momento de la constitucion de la-
Sociedad de Inversion o, por el contrario, en to
do supuesto de su vida o funcionamiento. Inten-
der ésto Ultimo implicariz el rebajar el monto -
del activo social, que necesariamente ha de con-
sistir en valores de rentza fija o variable coti-
zados 0 no en Bolsa, a un 60 por 100, y= del t=al
90 por 100, ya que esta otra tercerz parte, a -
través de sucesivas ventas y COmLPras, podrla men
tenerse, en todo caso, en una nlpOteSLS de 1q11
dez. Por otra parte, el parrafo 42 del Articulo
que estamos estudiando, se refiere a la posibili-

dad de gue, en el momento de le constitucidn de-
la Sociedad de Inversion, y por un plazo de un -
afio, las aportaciones dinerarias se uantengansin

invertir. sto ultlmo, parece guiere decir que-
lo expuesto en el parrafo anterior no hace refe-
rnn01a 2 este supuesto concreto we la constitu -
cidn de le sociedad, sino, por el contrario, = -
toda hlpot951s de su vida o funcionamiento. Lz -
soluciodn, sin embargo, es mas que dudosa.

La rigidez que en estza materia domina nucostro
ordenamiento pogitivo, no puede menos de criti---
carse.

Senn (63), destaca en el proyecto francés de-
1930 sobre inversidn coleot1Va, que en su exposi
cidn de mot1v05 manteniz que las Sociedades de -
Inversion podias efectuar libremente todas las -
operzciones de empleo temporal de sus disponibi-~
lidades, ssperando la inversidn definitive de los
fondos. Este 6riterio liberal, indicscutiblemen-~
te se acomoda mejor a lc flexibilidad y variacio
nes freouentes del mercado de valores.

(63) Obra citada. P. 11,
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Siguiendo con sus contrafiicciones, nuestro or-
denamiento dice: "Lz cartera puede consistir en -
valores de renta fija o variable", pudiendo darse
1= posibilidzd de una Sociedad de Inversidn qus -
fuera titular tan solo de valores de renvta fija
Parece que tal hipdtesis contradice a la propiz -
intencion de 1la 8001eaud de Inversion, ya gue con
ello no se lograria compensar, debido = lz distri
bucion del activo, los riesgos y los tipos de ren
dimiento, obrandose tan solo una ;uteut1c7 y hos-
ta cierto punto 1nut11, 1nterp08101on de personas

Como resuimen de lo anteriormente expuesto, ca-
be decir qgue el criterio de nuestro legislador en
este punto es auténticamente liberal, en cuanto &
las caracteristicas de los valores que pueden — -
constituir la cartera de la Sociedad de Inversidn
Las partes de fundador, los bonos de tescoreria, -
etc., pueden integrarse en la misma. De otra par
te, en ninguno de los ,receptos de l= legislacion
sobre Sociedades de Inversion se exige expresaLon
te que se trate de valores que la sociedad haye
adquirido en pleno dominio. Lz hipdtesis de co—-
propiedad de las acclones en cartera, de tensncia
tan solo de derechos reales limitados como es 2i-
usufructo, parece posible.

Ia limitacidn mas rigurosa ie nuestro ordena—-
miento, hace referencia = la intencion de evitar-—
todo control de empresa por parte de la Sociedad-
de Inversion. Asi, el Articulo 3¢ de 1la Orden de
5 de Junio, en sus apa rtgdos e) y £), establece:~
"El activo social no podra estar integrado en mas
de un 25 por 100 por valores emitidos por una mis
m= entidad o empresa, ,ye_se trate &e =z2caiones, o-
b715301ones u otros tltulos cualzssquiera. =<e exX-—
ceptuan de esta norms los velores mltldos por el
bstado o gque gocen de su zval. No nodran partlcl
par en mas del 20 por 100 en cadz uno de los cepl
tales propios de las socledades en que estén 1nte
resadas. Tampoco podran poseer obligaciones por-
un importe nominel, que sumado a2l valor nominal -
de las acciones, hiciera exceder el total de las-
inversiones en la misma entidad del 20 por 100 de
su capital social.
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L2 razon de estos limites no es sino aplicer -
al supuesto concreto de las Sociedades de Inver--
sion las reglas generales de la Ley de 20 de Ju--
lio de 1963, sobre pract1c98 restrictivas de la -
libre competencia (64). Hay que tener en cuenta-
que esta disposicion, en su Articulo 19, conside-
ra comprendidas en las mismas itodas zcuellas con-
ductas concurrentes que tienden a impedir o limi-
tar la libre competencia, y,en su Articulo 29, es
tablece la nulidad, como contrarias a la ley y al
orden publico, de lgs decisiones de todo género -
de fusiones, asociaciones o agrup301ones que vigi
lan practicas prohibidas en el Articulo 12 de la—
misme Ley.

Estudiado el objeto fundamentzl de 1la Sociedad
de Inversion y la finalidad de lc misma, compen—-—
sar con una adecuada composicion de sus activos -
los riesgos y los tipos de rendimiento, hay que -

tener en cuenta gue la cartera de la Sociedad de-
Inversion deberz de reunir los requisitos destaca
dos por Senn (65). Se 1mpone una division finan-
ciera, una division econdmica y uns division geo-
grafica.

Nuestro ordenamiento juridico establece cdémo -
se deriva de estas normas anti-control a gue he—-—
mos hecho referencia, una auténtica lelSlon fl--
nanciera. Por el contrario, la division econdmi-
ca y la division geograilca no aparecen recogidas
en forma alguna por nuestro ordenamiento positivo
y esta falta de limitacion en un ordenamiento tan
lleno de ellas, se puede considerai como una auter1
tica laguna y un defecto criticabls.

La adquisicidn de los valores que integran la-
cartera de la Scciedad de Inversion, si se trata—
de titulos cotizados en Bolsa, no se podra hacer-
a cambio superior del oficial de cotizacion del -
dia en que tuviese 1ugar, 0, en su defecto, al -
del anterior mas proximo.

(64) Ley de 20 de Julio de 1963.

(65) Obra citada. P. 120.
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La adqu1s1clon de titulos gque no figuren en la co
tlzaclon oficial, requerira la previa autoriza- -
cion del Instltuto de Crédito a medio y largo pla
zo. En todo caso, los valores mobiliarios de to-
da clase constitutivos de sus carteras, debcrar -
estar depositados en estab1801m1ento de crédito --
autorizado para ello. Asi se determina por el ---
Articulo 32 de la Orden de 5 de Junio de 1964.

E1l Articulo 4¢ de la mlsma Orden, desarrollan-
do 1o preceptuado en el Articulo 12 del Decreto,-
establece las reglas generales de la financiaciodn
de las Sociedades de Inversiodn, limitando las obli
gaciones de todo orden fremte a tercero, al 50 —
por 100 del importe total del patrimonio social —
neto. De otra parte, limitae y prohibe la emisidn
de obllga01ones y otros titulos de renta fija, --—
asi como admitir depdsitos en cuenta corriente de
valores o efectos.

E1l Articulo 32, en su apartado g), establece --
gue los valores mobiliarios de toda ciase, consti
tutivos de la cartera de la Sociedad de Inversidn
no podran ser pignorados.

Nuestra legislacion no habla concretamente de-
las partes de fundador. En la doctrina francesa,
Fain (66), Lagarde (67) y Lambert (68), prohiben-
la emision de las mismas. Tal prohibicion trata-
de evitar una prollfera01on de las sociedades fi--
liales de inversion, creadas por el interés de —-
los fundadores en obtener partes de fundador. Ade
mas, dice Fain, no hay razon para crearlas, ya -—-
que en estas sociedades los fundadores no se expo
nen a los rieszo0s gue trae consigo la fundacion =
de sociedades ordinarias La emisidon de partes -
de fundador, equivaldria, segun tal autor, z un -
tributo leonino a pagar por el valor de las accilo
nes ordinarias.

(66) Banque. 1949. P. 141.

(67) "Comme deverant fonctioner les socié
d'investissement” P. 141.

(68) "Les Investment Trust”. P. 33.
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La emisidn de obligaciones fue uno de los fac-
tores que mas contrlbuyo en Inglaterra y en los -
Lstados Unidos al exito de las Sociedades de In——
version, pero los peligros que las mismas encie--
rran indujeros a que, en Norteameérica, a Pa;u1+ -
de la crisis de 1929, se proscrlblera su emision.
El "leverage factor", o, segun la terminologia in
glesa "deallng" refleJa el porcentaje de la capi
talizacion total de las "senior securities® (cbl
gaciones) emitidas por una sociedad, respecto del
capital total de la misma. La emision de obliga-
ciones permite en la Sociedad de Inversion intro-
ducir un valor diferencial en la misma, pero cons
tituye un elemento especulativo para las acciones
ordinarias, tanto sobre su rendimiento como sobre
su valor de liguidaciodn. Cuanto mas elevado es -
el porcentaJe de caplta+1za01on de los tltulos, -
mas volatiles son las acciones ordinarias. El —-
rendimiento se eleva a medida que es mas sensible
a las fluctuaciones, lo mismo que las cuotas de --
liquidacion.

La introduccion del "leverage factor®, es de—-
cir, la admisibilidad de la emisidn de obligacio--
nes, o, en general, de titulos de renta fija, por-
las Sociedades de Inversidn, se puede considerar--
favorablemente en periodo de bolsa con tendencisa -
alcista, pero, por el contrario, en periodos de -
orientacion decreciente, entraiian un grave peli--
gro.

En nuestro ordenamiento, el Articulo 49 de la--
Oraen es terminante al establecer que no se po—--
dran emitir obligaciones ni otros titulos de ren-
ta fija.

La proscripcion de emitir obligaciones implics
naturalmente, la de emitir bonos de caja, ya que-
éstos no difieren de las auténticas obligaciones-
sino por su plazo mas breve.

Hemel (69) ha considerado que el legislador de
be prohibir a las Sociedades de Inversion emitir-
titulos susceptibles de una circulacion en el - -~

(69) Brochure ANSA. 1953. P. 27.
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plb’loo, vero, el mismo Hamel, admite que se eKW-
tan titulos represenuatlvos de prestanos civile
con tal de cue no sean titulos negociadles ni. -- -
trensmisibles por 1os modos comerciales, e LiCciu-
so llega a admitir que la Sociedad de Inversidn -
cree efectos de comercio (70). Raleigh coisicsia
esta opinidon de Hamel como crltlcab €, Y& urse vig
ne a contravenir la 1nten01on clarisima del lesis
ladox al proscribir la emlslon de obligaciores

Se duda si esta prohibicidn de proceder a la eml.-
sidn de obligaciones implica, también el cue & -
Sociedad de Inversidn no deba de touar un “eui*-
mo a corto plazo en proporcidn i-mortante (Lagar-:
de (71), Hamel (72) y Retain (73). Indiscuitibia-
rente, es una mala polltlca proceder a inversic ..
nes a largo plazo con préstamos a término ccro -
Los prestauos bancarios suelen ser nuy Onerosos y
constituirian un ileverage factor" que podrla FAbE]
sentar inconvenientes. Solo cabe aconsejar escs -
prestamos para fines de amp11a01on de capital, ¢~
liberacidn total de las acciones, como destarce Pa
mal (74). En cualquier caso, la obten01on a1 -
préstamo. no sera un acto de gestidn de la So:ie
dad de Inver81on, destinado a permitir a la nisrs
adquirir titulos nuevos, aunque este preéstar~. c= -
té garantizado por valores mobiliarios.

En nuestro ordenamiento positivo, el Articus.c -
42 de la Orden de 5 de Junio, es terminante. 'n=~
te de proscribir la emisidn de obligaciones =2 o -
tros titulos de renta fija, niege la p051b1¢1ﬁ“'~
de admitir depdsitos en cuenta corrlente de T'a_.(
res o efectos y parece que de su proplo esp1r1"*
se debe de derivar la proscripcidn de los presuaﬁ
mos, en los termlnos que hemos visto. Ir ultiwo-
término, estos préstamos estarén siempre sometl
dos a las restricciones que el propio precepio @
tablece, ya que las obligaciones de todo orLen 1
la 3001edad de Inversidn frente a tercero, nc T2

(70) 1Ibidem. P. 14.
(71) Lagarde: "Comme devrant fonctioner... P.” 2T

(72) Hamel. Brochure ANSA. 1953. P. 18.

(73), "Les sociétés d'investissement”, Jourral o
sociétés. 1954. P. 8.

(74) Brochure ANSA. 1953. P. 18.
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dran exceder del 50 por 100 del importe total del
patrimonio social neto.

De todo ello se deriva como, de otra parve, el
ordenamiento positivo espaiiol impide, segin anies
vimos, la plgnora01on de los valores que consti’u
yen la cartera de la Sociedad de Inversidn y del--
espiritu de este precepto parece derivarse %oda --
clase de limitaciones, en cuanto a la posibilidal
de constituir derechos reales limitados sobre ta-
les valores. Vemos, por lo tanto, que las Socia--
dades de Inversidn actuan tan solo financiadas ---
con el capltalwac01on mas las reservas, sin otre -
via de financiacidn. Esto pone de manifiesto la-
necesidad de que esta Sociedad de Inversiodn se -
configure bajo formulas de capital abierto, foran
las que, como luego veremos, se van abriendo paso
en los ordenamientos positivos.

Otro punto que debe considerarse es las reser-
vas a constituir, a las que la ley impone reguisi
tos especiales.

Como destaca Lacombe (75), se invoca en esta -
materia el principio de libertad de convenciones,
pero la realidad es que cada vez se tiende mas e -
imponer una fuerte reserva legal. Asi, el proyec-
to francés de reforma del Derecho de Sociedades
tiende a aumentarla.

El Articulo 5 de la Orden prevé para las Socie
dades de Inversidn ciertos tipos de. reservas. En
primer lugar una reserva legal, analoga a le pre -
vista en el Articulo 106 de la Ley de Sociecdades:-
Anonlmas, pero incrementade con el 25 por 100 del
beneficio obtenido en la enajenacidn de valores --
integrantes de la cartera de la soeiedad o dere~lo
de suscripciodn, y el importe de las cantidades prr-
cibidas en concepto de prima en la emisidn de az-—--
ciones; en su caso, hasta que la misma alcanze vn-
importe total igual al 50 por 100 del capital s>
cial.

No puede menos de estimarse andmalo que la re-—

serva legal se fije bajo un aspecto respecto de . --

capital desembolsado, y en otro con relacidén al -2

(75) "Les reserves dans les sociétés par acticas”

P. 121.
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pital social o escriturado.

Las Sociedades de Inversion tienen dos fuentes
de beneficios: el producto de los titulos de su -
cartera y las plusvalias obtenidas por la venta -
de dichos titulos.

En el Derecho briténico, sistematicamente se -
1leva a las reservas el producto de tales plusva-
1ias. Por el contrario, en el Derecho americano,
se aplica la "conduit tieory" y se reparten no so
lo los beneflclos de los titulos, sino tamblen -
las plusvallas que resultan de su ena,]enacmn° E1l
Derecho francés 31§ue ung postura electica, desti
nando esas plusvallias en parte a las reservas, en
parte a los beneficios sociales. Esta es también
la postura del Derecho espafiol. Aunque este cri-
terio pueda estlmarse econdmicamente acertado, su.
fundamentacidn juridico-doctrinal no es facil.

Esta reserva legal —segun el Articulo 5- se -
destinara a la regularizaciodn de la cuenta de re-
sultados o la de cartera, si no bastara para ello
el fondo de fluctuaciodn.

Este fondo de fluctuacidn se constituira con -
el 50 por 100 de los beneficios obtenidos en la -
enajenacion de valores integrantes de la carterz-
de la sociedad o derechos de suscripcidn, hasta —-—
que el Hndo alcance un importe total igual a la -
mitad del capital social, Como se Ve, las limite
ciones que nuestra leg1s1a01on de inversiones po-
ne a la dlstrlbu01on de plusvalias, se suceden. -
Tal alstrlbu01on, como destaca Letrade (76), va -
oontra la garantia de los inversores, nota carac-
teristica de las Sociedades de Inversidn, ya que,
en situaciones de alza, supone una dlsparldad en-—
tre los beneficios y la capitalizacidn ¥y, en moxen
to de baja, implica que la Sociedad de Inversidn=
reparte como beneficios 1lo que realmente integra-
el capital. Este razonamiento no deja de ser cier
to, y aplicar indiferenciadamente la "conduit —-—-
theory" no puede estimarse acertado. Una buena so
lucion apuntada por la doctrina es repartir en —--
nuevas a001ones el incremento obtenido por las ---
plusvalias.

(76) "Les sociétés d'ipvestissement en Francet.
Problemes Economiques. 1953. P. 7.
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Existe también la reserva de regularizacidn de
dividendos, que se nutre, como minimo, con el 10 -
por 100 de la parte de beneficio neto ordinario -
del ejercicio que exceda del 5 por 100 del capi--
tal desembolsado. Lste benefigio neto, como el -
mismo Artlculo 5 define, no incluye las llamades-
plusvalias.

La aplicacion de estas regervas sera la ue --
la ley taxativemente preceptua. Si los valores ---
que integran la cartera sufren una "minus valia“’,
la dlstrlbuelon, en ese caso, de beneficios encie
rra un grave peligro. Hasta el punto que Senn ~ -
(77) aconseja en este caso la no distribucidn de-
tales benefic1os. Esta es la postura a la que se
llega en el Artlculo 5 de la Orden a través de la
regularlzaolon de la cartera. Este precepto fij>
las normas contables que se han de aplicar pore -
la valoracidn de las "minus valias". Normas uni---
formistas y que se aplican diversamente a los vo-
lores eotlzables ¥y & los no cotizables. En este -
ultimo caso sera preceptiva la intervencidn del --
Instituto de Crédito a medio y 1argo plazo. Ia ----
Orden de 5 de Junio Qeroga el Articulo 4 de la -
Ley de Sociedades Anonimas en este punto, de"oga—
cion expresa que ya estaba impllClta en su misma
normativa.

A enjugar las diferencias de 1z cuentae de regu
lur12301on de cartera se destinaran los fondos dé
fluctuacion de walores ¥y en su defecto el de re—-
serva legal, ¥y agotada esta, los sucesivos bene” i
cios que la sociedad obtenga hasta cubrir plena--
mente el saldo deudor.

Como en estos casos lg ley marca el fin de lcs
distintos fondos de reserva, se trata, segun la -
terminologia de Lacombe (785 de reservas espec1ﬁ»
les y, en su consecueneia, consolidadas por 0po7;
cidén a las llamadas generales o flotantes.

El orden para aplicar tales reservas se deduci
r2 de la pogibilidad de aplicar cada una 2 su d° s
tinto supuesto de hecho.

(77) Obra citada.

(78) Lacombe: "Les reserves dans les socid* ‘s
par actions. P. 159.
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Bl momento en que tal deduceidn procede se discu-
te por la doetrina. Lagarde (79) se pregunta si -
la inelusion de frutog en la reserva debe hacerse
antes o despuds del 6alculo del saldo. El entiende
que procede efectuarlo antes, ya que Bi no el be-
nefieio gque consta en el balande no es el real, y
pueds dar lugar a confusiones, Claramente se com
prende, ,oomo destaca Senn (80), gue ésto obedece—
8 un examen supsrficial del problema. Hay que te-
ner en euenta que la reserva legal se debe ealcu-~
lar sobre 108 beneficios totales y no los distri-
buibles, que no son precisamente sino aquellos —-
gin lak reservas,

Los gasios de Administragidy podrén sefialarse
en su tope maximo per el in~steriq de Hacienda.-

La retribucidn del Consejo ha de figurar en Ios
estatutos sin que pueda exceder del 5 por 100 de-
108 beneficios repartidos.

Como el Articulo 2, apartado 42 de 1la Orden --
proscribe las partes de fundador y 1a ereacion de
aceiones con desiguales derechos y en el 42 Be eg
tablece la prohibicion de emitir obligaciones, el
reparto de §”n6f10105 se rige por normas simples,
es a"1601en 0 8u reparto en los casos en gue no -
haya pérdidas y 8e cubran los fondos y reservas -
ya examinados, en la forma que preVe el Articulo-
7 de la Orden.

Pudiera dudarse con Bergamo (81) la liecitud del
pagd de un dividendo fijo en las sociedades. En -
general, parece admisible esta férmula si tiene -
la caracteristica de ser un anticipo a cuenta de-
los dividendos reales, 8016 se debe exigir que 10
perciban todos los aé¢cionistas, ,81, como en el ca
Bo de las Sociedades de InVer31on todas las ae-—
elones aon iguales. El 50010 en este taso se li~
tede o en parte, Bi no procede 1a distribucion de
beneficios.

(79) Dmgarde: "Comme devrant fonetioner ...P.140
(80) Tes soeiétée d'investissement. P, 128.
(81) 1nstituciones de D. Mercantil. P. 247.
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La vida de las Sociedades de Inversion esta su~
jeta a unos requisitos de publicidad. Esta publici
dad es dificil de lograr en cuanto que el cambio -
de titulos, propio de las sucesivas invemiones, pro
voca una constante alteracidén de la cartera. Los =
Articulos 8 y 9 de la Orden desarrollan los requi-
sitogs de los balances y las obligaciones de infor-
macidon de estas sociedades con respecto a su conta
bilidad.

Pero no basta con tal publlcldad, pues se llega
a una auténtica intervencidn administrativa, a tra
ves del Ministerio ae Hacienda, del Instituto de -
Credlto a medio y largo plazo y mediante la Inspec
c1on de los intendentes al servicio de la Hacienda
Publica. Los casos en que esta intervencion se pre
clsa son muy varios: adqulslclon de valores, fija-
cion de gastos, nombramlento de censores, etc. En-~
el caso de que la actuacion de las Sociedades de -
Inversidn no se aauste a los términos legales, ca-
be incluso 1la 1mp05101on de sanciones en el senti-

do que establece el Articulo 14 de la Orden.

El Articulo 2 de la Orden exige que la mitad de
las acciones pertenezcan a espafioles y este mismo-
requisito se establece en cuanto a los administra-
dores sociales. La Orden dice textualmente ,que los
administradores en la mitad mas uno como minimo de
beran ser espafioles de origen o nacionalizados, con
veinte afios de antelacidn a su nombramiento.

Este precepto hace referencia a la nacionalidad
de origen. De Castro (82) destaca los distintos —-
sentidos con que la doctrina ha entendido el con--
cepto de nacionalidad de origen.

Asi, Niboyet entiende como nacionalidad la ad--
quirida al nacer, o al menos por un acontecimiento
relacionado con el nacimiento; la que procede del-
nacimiento aunque la prueba se suministre después;
la que adquiere pPor si una persona sin interven--—-
cion de otra. A juicio de Erlich la que adquiere -
al crearse un nuevo estado. De todos estos senti——
dos parece preferlr Castro el segundo, porque la -
condicion de originario conviene mejor a quien es-
espafiol desde su nacimiento y no al que lo es solo
desde que se hizo la opcidn, mientras que compete

(82) D. Civil. Tomo II. P. 396.
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plenamente al que recupera o demusstra la nacio—-
nalidad espafiola que ya detentaba.

En el mismo sentido que exponemos ha resuelto-
la doctrina las dificultades que suscitan las le-
yes de 13 de Noviembre de 1957, sobre matrimonio-
de militares con extranjeros, y la de 22 de Julio
de 1961 sobre matrimonio de diplomaticos.

Otro requisito exigido a los administradores -
de la Sociedad de Inversidn es el ev1tar que incu
rran en actuaciones que impligcan practlcas restrx:
tivas de la competencia por aplicacion de la ratio
de los preceptos antes expuestos que determinan -
los limites de la inversion de estas sociedades -
en una sola empresa.

La Sociedad de Inver51on tiene un objeto propio
que determina la actuacion por otras sociedades -
ejercitando el derecho de voto, el de suscripcidn
preferente, etc. Pudiera dudarse si estos derechos
deberan estar atribuidos a los administradores de
la Sociedad de Inversidn o, por el contrario, com
peten a la junta general.

La tesis organica de Brunetti, Frey y Garri-—-
gues, entiende que el admlnlstrador es la mlsma -
sociedad actuante y el limite de su actuacidén es-
el obaeto social, base y presupuesto de la perso-
na juridica social.

La tesis contractualista de Minervini entiende
que el administrador es un mandatario de la socig
dad y su actuacidn viene equiparada a la del fac—
tor, y consagra el principio de la "contemplatio-
in re", limitando la posible actuac1on del factor
al giro o trafico de la ,empresa, analogamente a -
lo que ocurre en el Articulo 76 de la Ley de So--
ciedades Andnimas espafiola.

Girdn Tena opina que, en vez del giro o trafi-
co de la empresa, deberia hablarse de objeto so--
cial. Pero, realmente, esta crltlca resulta irre
levante, ya que, en ultimo término, la sociedad -
no es sino un manto que cubre a la empresa subya-
cente.
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Planteado asi este problemsa, podémos llegar 8=
las conclusiones de Garrigues (83). El drgano -atd
mlnistratlvo esta investido de las faeultades de~
gestion normal, le corresponde la dlrec01on de la
vida interna de la sociedad, la adopcidn de acuer
dos sobre los negocios en curso, los asuntos en -
curso. En todo caso son los estatutos sociales —
los que determinaran en que caso es necesaria y -
cuando no la intervencion de la junta general. En
este punto plantea cierta duda el eaerC1c1o del -
derecho de voto por la Sociedad de Inversion de -
las acciones que figuran en su cartera. El Artlcu
lo 60 de la Ley de Sociedades Andnimas proscribe-
que el e;er01c10 del mismo se confiera a una per-
sona juridica o a una persona 1nd1v1dua1 que re--—
presente a una persona juridica. E1 Articulo 61 -
del proyecto de 1947, citado por Motos (84) y co-
mentado elogiosamente por Neumayer, (85) permitia
esta representaciodn con tal que se confiriers, es-
pecialmente para cada junta, a la persona Jurldl-
ca. Pensando en esta dificultad, hay quien ha o-
pinado que era necesario acudir a figuras forza—-
das, como la cesion ,(legitimadora. MNas atinadanos
parece la apr301a01on de Motos y de Garrigues (86)
A su juicio, el Artlculo 60 de la Ley de Socieda-
des Anonlmas esta dictado para ordenar la repre--
sentacidn voluntaria y no la organica o necesaria
y no afecta a las personas que ostentan estatuta—
riamente la represent301on de personas Jurldlcas-
accionistas. La razon de ello estriba en que a -
los mismos les corresponde ejercitar los derechos
de socio propios de su sociedad y hacer valer las
relaciones externas de la misma.

Podemos terminar este estudio de las Socieda—-
des de Inversidn de capital fijo resaltando una -
vez mas la necesidad de una adecuada regulacidén -
juridico-material de estas entidades que, incorpo
rando las elaboraciones doctrinales, complete y -
aclare las lagunas observadas.

(83) Comentario a la Ley de Sociedades Andnimas-
II, P. 17.

(84) ZILa fusion de Sociedades Mervantiles. P. 389

(85) Los intereses del pequefio accionista en el-
anteproyecto espafiol para la reforma de 1as Snrda-
dades Anonimas. Rev. de D. Mercantil 1950 II P.3w

(86} Comentarlos. Tomo I, F.585. La fusion de -
sociedades. P. 390.
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4.2.2 Estudio de las Sociedades de Inversidn de capit
variable.

No vamos a referirnos en su estudio a sus aspec
tos comunes con las Sociedades de Inversion de ca-
pital fijo, sino solo a aquellos aspectos caracte-
risticos y especiales que constituyan uvne nciel.l
en nuestro Deracho. Tratamos de indicar su encs jo--
dentro de la normativa de nuestro Derecho socieia--
rio.

Las vent agas de las formulas de inversion colec
tiva "open-end” son indudables.

Senn destaca dos ventajas fundamentales (87) s

la p081b111dad de emitir nuevos titulos de partﬂc1
pacion con entera libertad, atrayendo asi nuevos
inversores y adecuandose de esta forma a la orfer™
del mercado de capitales ys por otre parte, la po -
gibilidad de que los partlclpes se retiren 1ib = -
mente de la Sociedad de Inversion, ejercitando un-
derecho de rescate, con lo que el inversor logra --
practicamente una plena liquidez y la Sociedad de~
Inversidn se edapta por entero a las demandas de -
su mercado.

Estas dos g@gacterlstlcas determinan el que la-
sociedad de Inversion atraiga el ahorro modesto, --
para el gue la liquidez es esencial, y logre el ca
pltal preciso para su politica flnanolerd por la -
unica via apita, dada la proscripcidn que la ley im

pone & esias sociedades para emitir obligaciones.

JEncajar el mecanismo de las Sociedades de Inver
sion de CJPLtDM variable en el marco de nuestras -
sociedades cndnimas, presenta dificultades de fon--
do. Todas ellas estan derivadas de un principio -—--
gue es de esencia a la sociedad: la fijeza de su -
capital social, asi como su entera suscr1p01on,

El derecho americano de sociedades, a traveés de
la férmula del "authorizmed capital", habilits = -
las sociedades americanas a constituirse con un cg
pital emitido,; diferente de su capital estature:r .

D ———

(87) Obra citada. P. 170.
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Como destaca Lepargneur (88), el Derecho ameri-
cano de sociedades no impone una suscripcion total
del capital, ya que en el momento de la incorpora-—
cidn el capital objeto de suscripciones efectivas-—
constltuye el capital emitido, que no es sino una-
fraccion del capital estwtutarlo o autorizado, y -
solo el capital emitido esta llamado a responder —
de las deudas de la sociedad.

Por el contrario al Derecho americano, el rigor
de las legislacéiones europeas en este punto es to—
total, no siendo la espafiola en ésto una excep01on
Garrlvues (89) destaca los dos principios clésicos
que deflnen el capital en la sociedad por acciones:

a) El principio de determinacién y unidad del-
capital social. La f13a01on del capital so-
cial es una de las menciones de la escritumm
fundacional (Articulo 11, apartado 3 f) de-
la Ley de Sociedades Anonlmas) De otra par-
te, se impone la suscr1p01on total, ya que-
se dice: "No podra constituirse sociedad al
guna que no tenga su capital suscrito total
mente y desembolsado al menos en una cuarta
par?e? (Articulo 8, Ley de Sociedades Andni
mas) .

b) k1 principio de estabilidad del capital. --
Significa este principio que la cifra de es
te no puede ser libremente alterada, ya que
tode alteracidén del mismo puede ser un enga
flo para los acreedores, si no va unida a la
correspondiente rectificacidn del patrimo--—
nio social. Por lo tanto, solo sera posible
modificarlo con los requisitos legales exi-
gidos para el aumento y reduccion del capi-
tal social.

En este marco institucional ha surgido la nueva
figura de las Sociedades de Inversion de capita
variable.

(88) "Les societés comerciales aux EL.UU., Leur -
regime juridique". F. 180.

(89) Curso de Derecho Mercantil, I, P. 365.
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El Articulo 62 del Decreto de 4 de Mayo de 1964
dice: "Las Sociedades de Inversion Mobiliaria po—-
dran funcionar, en la forma y condiciones que re—-
glamentariamente se determinen, bajo la modalidad-
de capital variable, siempre que tengan la misme -
finalidad y cumplan las condiciones establecidas -
para las de capltal fijo. A la vista de esta inno-
vacion, podriamos plantearnos en todo su rigor los
dos problemas que ya venimos apuntando. Por un la-
do, la posibilidad de la Sociedad de Inver81on de-
capital variable en nuestra legislacion sobre So——
ciedades Anonlmas, con la necesidad 0 no de una re
glamentacion especial. Por otro, la normativa y --
funcionamiento propio de esas sociedades de capi--
tal variable.

La primera nota caracteristica de las Socieda--
des de Inversidn de capital variasble, esau liber—-
tad para aumentar el capital social. E1 pérrafo 29
del Articulo 62 del Decreto citado, declara: "Los-
estatutos de las Sociedades de Inversion Mobilia~-
ria de capltal varigble y los acuerdos de su modi-
ficacion podran encomendar a los administradores -
de la sociedad la facultad de aumentar su capital-
sin las limitaciones previstas en el Articulo 96 -
de la Ley de Sociedades Andnimas, siempre que se -
cumplan los requisitos de los articulos 89, 90,91 ¥
92 de la misma Ley. En ningun caso se admitiran a-
portaciones no dinerarias, excepto titulos que pue
dan ser integrados en la cartera de estas socieda-
des".

La formula ordinariz del aumento de capital se-
ajustaba mal a las necesidades de estas sociedades
ya que no erza posible exigir,en todo caso y para -
todo aumento, la convocatoria especial de la junta-
con su publicidad, el zcuerdo sujeto a un "quorum"
cualificado, etc.

Tampoco era viable la delegacion del aumento en
los administradores conforme al Articulo 116 del -
Reglamento del Reglstro Mercantll ya que esta au-
torizacidn, segun Gonzalez Enrlquez (90), no es po
sible en el momento de l constitucion de la socie
dad y si solo con ocesion de las modificaciones —-

(90) Notas sobre el nuevo Reglamento del Registro
I:\glggcantil° Revista de Derecho Mercantil, 1958. P.
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estatutarias, debiendo °uemcs emitirse el importe
apbzado de una solg vez. La unica ventaja frente--
al capltal autorizado consiste en que no se fija-
un tope maximo de aumento.

A 1a vista de estas notas facilmente se deduce
la inutilidad de esta formule a nuestro obgeto,ya
que en la Sociedad de Inversidn de capltal varia-
ble las nuevas emisiones emplezan quiza desde el-
dia siguiente a la constitucidn de la sociedad, y
la puesta en circulacidn tendra lugar fraccionads
mente, a medida que lo exijan las demandas de los
inversores, es decir, en forma bien distinta a cpQ
mo lo permlte esta delegaclon del aumento, Pcr -
ello se acude a la formula del capital autorizado
que ofrece tambieén, como veremos, no pocas difi--
cultades.

Los estatutos de la Sociedad de Inversidn de -~
capital variable deberan contener la cifra de su--
capital social, por ser un requisito institucio-—-
nal de estas sociedades, cubriendo asi, ademas, -
por otra parte, el requisito del capital minimo -
que el Decreto exige ineludiblemente a las Socie-
dades de Inversion. En los mismos estatutos 0 en-
su modificacion debera constar la autorizacion a-—
los administradores para las posteriores emisio---
nes.

E1 Decreto destaca como el capital autorizado-
en este caso no estarsa sujeto a las limitaciones-
del Artlculo 96 de la Ley de Sociedades Andnimas,
pero, Gpodra pensarse que se trata de un capital-
autorizado indefinido?. De no estar sujeto a tales
llm1ta01ones, se deduce claramente que no le consg
trenlra el plazo tope que en él se marca, ni la--
cuantia sefialada como maxima, pero esto no quiere
decir que no haya que sehalar cuantla para el au-
mento, ya que sin ella no estariamos ante un capi
tal autorizado, sino ante un capltal sin cifra.—
Por todo ello, se ha de senalar un maximo, si ien
en una posterior ampliacidon del capital es posi—
ble una nueva autorizacion.

No puede olvidarse que el capital autorizado -
no implica una libre emisidn "a robinet", sino --
mas bien una simple transferencia cualificada de--
las facultades de alteracion del capital social -
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de la asamblea a los administradores.

Entendida asi esta facultad, no deja, sin embar
go, de quedar desvirtuado su concepto, ya que si -
entendemos en las sociedades de capital variable
que se trata de un aumento sin cuantia o con un to
pe maximo, al exigir éste se haria en la practica—
exorbitante y entendido asi, solo queda del capi--
tal autorizado el nombre. Realmente, nuestro orde
namiento ha tenido la obsesion de segulr lo mas de
cerca posible la Ley de Sociedades Andnimas sin te
ner en cuenta que las Sociedades de Inversidn de -
capital variable obedecen a unos principios insti--
tucionales enteramente diversos.

El Articulo 15 -4 de la ley francesa sobre Socig
dades de Inversion, modificado por el Decreto de -
20 de Septiembre de 1963, establece que las varia-
ciones del capital social pueden efectuarse sin mo
dificacion de los estatutos, sin gue se precise sg
meterlas a la asamblea general de accionistas y --
sin que se precisen los prescritos reqguisitos de -
publicidad, ni las menciones rectificativas relati
vas al registro mercantil. Las tres primeras cir—-
cunstancias se dan, sin duda, en nuestro Derecho.-
Vamos a plantearnos especialmente la ultima.

Conforme al Artlculo 114 del Registro lMercantil,
concordante con el Articulo 90, el aumento de capi
tal debera constar en el mismo. Girdn Tena, con ——
una 1nterpreta01on literal, dice que el acuerdo de
emision es el que debe tener acceso al Registro, -
ya gue este acuerdo, y solo el, es el que consta -
en la escritura. Pero es preciso que Registro y
realidad coincidan, y conste en el primero el g——-
cuerdo ya consumado, ya gue en nuestro Derecho no-
se precisa una nueva junta ni otra escritura al e-—
fecto y bastara con la presentacion de la escritu-
ra comprensiva del acuerdo, acompaliada de la docu-
mentacidn bancaria que acredite el desembolso pre-
ceptuado por la ley. Garrigues, en base a la supre
sion de las acciones en cartera9 exige, para que -
conste el aumento, la suscr1p01on total y el desem
bolso del vanticinco por ciento.

En el caso de las Sociedades de Inver51on de ca
pital variable, se deduce de su propia mecanlca ——
que no es posible exigir en cada nueva accion o 1o
te de acciones, emitidas como consecuencia del --—-
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del capital autorizado, el otorgamiento de escri-
tura y la 1nscr1p01on registral. E1l posible aumen
to constara ya con esta publicidad, pero la emi--—
sidn concreta carecera de ella. Qulzé pueda pen--—
sarse que esto implica dar cabida a las suprimi---
das acciones en cartera, pero, dejando para mas -
adelante este problema, es indudable que es la
nlca forma en que puede comprenderse esta 1nst1tu
ciodn.

En principio; y puesto que nada se dice, pare-
ce indudable que las acciones de estas sociedades
tienen un valor nominal en contra de la tesis del
Derecho franceés. En él, segun el Articulo 15-5 de
la ley aplicable, los titulos al portador y los -
certificados nominativos de las acciones de las -
Sociedades de Inversidn de capital variable, pue-
den no tener ninguna men01on de valor nominal. Se
gun lo que dispone el Articulo 15-3, también re-
formado por el Decreto de 20 de Septiembre de ——-
1963, la emisidn y el rescate de acciones tienen-
lugar a preclos obtenidos dividiendo el valor del-
activo neto de la sociedad por el ntmero de accio
nes en circulacion.

En nuestro Derecho la emisidn ha de hacerse —-
por el wvalor nomlnal sl bien la exigencia de una
prima de emision puede completar el desembolso —-
hasta alcanzar el valor neto, pero solo en el su-
puesto de que éste sea superlor al nominal, ya que
en el caso contrario, habrla una rebaja no admiti
da por la ley9 pues el Articulo 33 de la Ley de -~
Sociedades Anonimas no zdmite la emisidn por bajo
de la par.

Parece, por mnto, preferible gue las acciones-
en este caso carezcan de valor nominal. Este tipo
de valores tiene, como destaca Robbins, origen a-
mericano (91) y sus ventzjas son varias.

Pero, como destaca Garrigues, entrallan graves-—
peligros, e 1ncluso la docirina americana las mi-
ra con preven01on, ya que van contra la realidad-
y estabilidad de las aportaciones, propia del De-
recho continental.

(91) "No par-stock", Nueva York, 1927.
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Asi resulta posible que las mismas aportaciones so
entreguen como beneficios y caben emisiones por i
jo de la par.

A la vista de las argumentaciones en pro y ein -
contra de las acciones sin valor nominal, no puede
menos que destacarse que las dificultades y peli -
gros que ellas entraﬁan no son graves en las Sccie
dades de Inver81on de cazpital variable, que ofre--—
cen de por si peligros semejantes y, por el contra
rio, facilitan una de las primeras necesidades ds
este tipo social: la emision de nuevas acciones.

El decreto regulador, dispensa a la emision de-~
capital autorizado,en este caso, de los requisitos
del Artlculo 96, pero lo sujeta a lo preceptuado -
por los Articulos 89, 90, 91 y 92. Estudiemos la -
compatibilidad de cada uno de estos preceptos cor-
la. naturaleza peculiar de las Sociedades de Inver-
sidn de capital variable. La exigencia del Articu-
lo 89, imponiendo el total desembolso de las accio
nes ya emitidas,; resulta paradoalca en el ambito -
de las Sociedades de capital variable. Este requi--
sito se impone para evitar gue aparezca como capi-
tal 1o que realmente no tiene la condicidn de tal,
pero en estas sociedades se admite un capital auto
rizado superior, no ya, como en el supuesto comun,
al desembolsado, sino al suscrito y admitiendo esa
disconformidad no solo con caracter temporal, sino
aun permanentemente. No resulta pues expllcable9—
a nuestro juicio, dentro de la ratio de este pre—-—-
cepto, su pretendide aplicacidn a las Sociedades -
de Inversion de capital vurlable° Por otra parte,-
como destaca Garrigues, el Articulo 89 no condicio
na el acuerdo de ampligcidn, sino tan solo la efe_
tiva emisidén de las acciones, En las sociedades ——
gue estudiamos, y de no adoptar la postura rudical
de rechazwr ese requisito, esta interpreta 01on se-
ra también la aplicable y, en todo caso, segun opi
na el mismo autor, de llevarse a cabo la emisidn —
pese a la prohlblclon expresada, no seria nula, si
no tan solo incurririan los administradores en res
ponsabilidad.

E1 articulo 90 establece, por su parte, la o
bilidad  de que las nuevas acciones emitidas no es-
ten enteramente desembolszdas, pudiendo limitarse
el desembolso 1n101a1 en un 25 por 100. Frente a -
esta postura, el Articulo 15-2 del Decreto fran:ze
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establece que las acciones de las Sociedades de In
version de capital variable deben estar enteramen—
te liberadas desde lz suscripcion.

Las ragzones expuestas al comentar el Articulo -
anterior, parece que deberian aconsejar una criti-
cza favorable dzl presente, ya que, si antes habla--
mos Jde la flexibilidad y libertad del capital de -
la Sociedad Anonima de capital variable, ello nos-
deberie inducir a considerar acertado el que las -
acciones pudieran liberarse solo en parte, ya que-
con ésto se logra una mayor flexibilidad. Pero si-
esta argumentacion es licita, "de lege ferenda", -
la solucion permisiva que implicz esta referencia-
al Articulo 90 es, "de ,lege data", contradictorie-
con la remisidn al Articulo 89, deu la mecanica -
de las sociedades gque estudiamos.

Si se emite una accidn, parte de cuyo importe -
no se desembolsa, mientras esto no se verifica, ne
se dars “el pleno desembolso de las emitidas ante-
riormente" y no cumplirén los reguisitos exigidos-
por el Articulo 89, limiténdose asi la posibilidad
de emitir acciones nuevas en contradiccidn con las
curacteflstlcus esenciales de las Sociedades de In
version de capital variable.

Respecto de las aportaciones no dinerarias en el
cuadro de la autorizacion, una pairte de la doctri-
na se muestra contraria o las mismas, entendiendo-
que 1z remision al Articulo 90 se reduce al parra—
fo primero. Garrigues opina que siendo los adminig
tradores los gque redzcten el informe y la memoria-—
oportunos, que luego examinara la junta, seria ab-
surdo que los propios administradores tuvieran fa-
cultades para aprobar el informe por ellos redacta
do. Girdn Tena piensa que la junta general puede -
aprobar las valoraciones, pero no cabe una aproba-
cidon en blanco, sino que la misma junta ha de dar-
su conformldad a las valoraciones de 1o c,,portado°
Gonzzlez Enriquez (92) interpreta también el Arti-
culo 115 del Reglamento del Registro Mercantil en-
el mismo sentido, atr¢buyendo a la junta la aproba
cidn exigida por el Articulo 90.

(92) Obra citada.
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En las Sociedades de Inversion de capital varia-
ble, el Decreto limita las aportaciones no dinera-—
rias a aquellas acgiones que pueden integrar su --
cartera. Es cierto que la Sociedad de Inversion —-
puede mantener, por un cierto plazo, parte de sus-
fondos en efectivo o en valores que no reunan los-
requisitos ex1g1dos, pero esta dlSpOSlClon mas ge-
neral, aparece aqui precisada por ésta, mas especial

Las dificultades surgen tratando de aplicar el-
Articulo 17 parrafo 2 en lo referente a la memoria
exigida para las aportaciones en especie. Este pre
cepto de la Ley de Sociedades Andnimas exige que -
en tal memoria consten los nombres de los nuevos -
acclonlstas, numero de acciones dadas en pago de -
su aport301on, etc.

Con la interpretacidn antes dada, ya vimos como
el capital autorizado requiere la aproba01on por -
la junta de tal memoria valorativa y ésto encaja -
mal en el juego de las Sociedades de Inversidn de-
capital variable, ya que, al conferirse la autori-
zacion a los administradores en el momento de cons
tituirse la sociedad o al modificarse sus estatu--
tos, es practicamente imposible prever los nombres
de qulenes vayan suscrlblendo las acciones que se-
pondran en circulacion. Es rigurosamente 1mp031b1g
con la interpretacion antes dada, fijar el numero—
de acciones que se dar ran en pago de la aporta01on,
ya que, segun vimos, el valor de las acciones de—
pendera del valor neto de la cartera social.

Por lo tanto, pese a la declaracion del Decretq
la aportaclon "in natura® no cabe en la mecanica -~
de las sucesivas emisiones de la Sociedad de Inver
sion de capital variable. A menos de prescindir de
los requigitos a los que el Decreto, gue admite e-
sas aportaciones, se remite expresamente. La con--
tradiccidn, por tanto, es palmaria.

En cuanto al Artlculo 91, para no reiterar ma--
chaconamente un facil tono de critica, nos excusa-
mos de comentar la remisidn a este precepto. Presu
pone en las nuevas emisiones de las Sociedades de-
Inversidon de capital variable determinar el valor—
nominal en las acciones, derecho de suscr1pc1on -
preferente, desembolso aplazado de las nuevas acco
nes, aportaciones no dinerarias, etc. Como reitera-—
damente estamos indicando 1la aplicabilidad de ta-
les conceptos a este tipo de sociedades, la remi---
sidn indiferenciada no puede menos de criticarse.
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El grtioulo 92 establece gque el derecho de sus-
cripcion preferente es un derecho esencial de los--
socios. No obstante, hay quien admite la posibili-
dad de que se excluya por pacto incluido en los es
tatutos. Hay supuestos en los que, por la misma - -
fuerza de las cosas, el derecho de suscrlpolon pre
ferente no se da, asi, en los casos de aportacio—-
nes “in natura", de absorcidn de sociedades, en --
los que el contravalor de las acclones procede de-
plusvalias o reservas, o procede de conversion de-—
obligaciones o de entrega de acciones por via de -
dividendo.

Resulta muy dudoso que este derecho de preferen-
te suscr1p01on sea aplicable a las Sociedades de -
Inversiodon de capital variable.

E1 derecho a suscribir se confiere por un cier-
to plazo, que no podra ser inferior a un mes. Esto
implica que en este plazo no se podrén emitir nue-
vas acclones, ya gue antes de ,que las anteriores -
no esten desembolsadas el Articulo 89 cierra esta-
posibilidad, lo que implica una limitacidén funcio-
nal a la libre emlslor gue es de esencia a las So-
ciedades de Inversidn de capital variable. Por o—-
tra parte, resulta muy dudoso que Juegue en este -
caso la ratio del derecho de suscripcidn prefercn-—
te.

Asi, José Luis Alvarez (93) nos resume cual es-
el fundamente de este derecho. Las nuevas acciones
sumadas a las antiguas hacen que la cuota de estas
en el patrimonio social disminuya proporcionalmen-
te, al atribuirse a las nuevas parte de las reser-
vas y beneficios gque eran realmente de las antiguss
Esta dificultad parece que podria salvarse con emi
810nes con prima, pero, en todo caso, siempre se -
verlan perjudicadas las antiguas en sus derechos -
polltlcos, ya que, como es sabido, la Ley de Socie
dades Anonimas atribuye un valor cualificado a de-
terminados porcentajes, el 10 por 100 en el Artlcu
lo 108, el 25 por 100 en el 65, etc., y la emisidn

(93) E1 derecho preferente de suscripcion. Anuario
de Derecho Civil, 1964, P. 266.
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de nuevas acciones puede suponer la perd da de es
tos derechos. Pero, a nuestro juicio, si tuviera——
mos gque elegir entre el aspecto economico o el pO--
lltlco del derecho de suscripcion preferente, da—-—
riamos al prlmero mayor relieve, y, sin embargo, el
aspecto eoonom¢co que explica el derecho de prefe-
rente suscr1pc1on, no se da en las Sociedades 63 -
Inversion de capital variable. Piénsese que en es-—
tas las nuevas acciones se emiten a un valor que -
es reflego exacto de 1la valora01on de las antiguas
Con ello se salva sin mas el pelldro que trata de-
evitar el derecho de suscripcion prefereate. P:r -
ello, resulta ldgica la postura del Derecho fran—-
cés, que en el Articulo 15-4 de la norma ya citada
suprime en este caso el derecho de suscripcion pre
ferente.

Ya vimos como el Articulo 62 del Decreto se re-
fiere al capital autorizado de la Ley de Socieda--—
des Anonlmas, pero liberandole de los requisitos -
del Articulo 96 de dicha Ley, aunque puede dudarse
de 1a apllcaclon al caso que estudiamos del parra~
fo Wltimo de dicho Articulo: "Hasta que la emisidn
sg realice, el capital autorizado no podra estar -
representado por acciones, ni 1levado al pasivo --
del balance". Con una interpretacidn literal, debe
mos excepcionar a las Socledades de Tnver51on de -
capital variable de esta limitaciodn, ya que el De-
creto las dispensa de los requisitos del Articulo-
96. De otra parte, esta limitacidn tampoco se les
aplica siempre a las Sociedaces de Inversidn de ca
pital veriable. No puede olvidarse que el Articulo
103, apartado 15, se refiere al importe de las ac-
ciones no suscritas procedentes de aumentos de ca-
pital. Boter Mauri entiende que este precepto supo
ne admitir les acciones en cartera, al menos en ---—
las amp11a01ones de capital. Gavarro Sanso (94) en
tiende que ésto supone que en la realidad de los -
hechos se ha superado la intencion del legisladoi-
de suprimir las acciones en cartera, ya que en la-
practica se suele inscribir la escritura recogien—
do el acuerdo de aumentar el capital sin acreditar
la suscripcion, e incluso en el balance de la so-—
ciedad se incluye a veces el capital con cifra - -

(94)"La Ley de Sociedades Andnimas. Nuevos hechos,

nuevas soluciones” Anales Academia Natrltenqe Nota
riado. V. XII, P. 182.
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aumentada y en el activo los créditos por accionas
suscritas y no desembolsadas y el importe de las --
pendientes de suscripcion.

Todo este razonamiento sera aplicable con mgyor
razon a las Sociedades de Inversion de capital —a-
riable. En ellas figurar el capital autorizado 1 --
las acciones pendientes de emisiodn, seran unas au--
ténticas acciones en cartera. Dado el criterio de-
amplia libertad que el Decreto establece, tam01en-
quedara a la autonomia de la Sociedad de Inversion
de capital variable el determinar cuando esas acchH
nes en cartera deberan figurar en el balance.

La configuracidn "“"open-end” de este tipo de so-
ciedades, ,se muestra, como hemos visto, en la 1li--
bre emision de nuevas acciones, permitiendo el 1i-
bre ingreso de nuevos socios, pero a la vez se ma-
nifiesta en la libertad con que los socios pueden-
salir de la sociedad. Tembien en esta materia la -
regulacién espafiola sigue con excesiva fidelidad -
el texto de la Ley de Sociedades Andnimas de 1957,
tratando de salvar aquellas normas de esta que re-
sultan contradictorias con el instituto que estu—-
diamos, sin comprender que éste tiene una finali---
dad exclusiva y singular.

La salida de los accionistas de la s001edad se—~
configura bajo dos modalidades: la adqulslclon por
la sociedad de sus propias accilones y el reembolso
de las mismas a instancia de los accionistas.

La adquisicién por la sociedad de sus propias -
accilones aparece regulada en el Artlculo 62 del De
creto: "Las Sociedades de Inversion de capital va-
riable podran adquirir sus propias acciones, siem-
pre que esteén totalmente desembolsadas sin previo-
acuerdo de reduccidn de capital, y retenerlas has-
ta que se con81dere conveniente su venta. Intre —-
tanto, quedara en suspenso el ejercicio de los de-

rechos incorporados a las acciones que posea la -
sociedad."

La Ley de Sociedades Andnimas admite la adqui-—-
sicion de las propias acciones sociales, pero con-
los requisitos rigurosos que en la misma se esta~--
blecen y, salvo supuestos excepcionales, se impone-
en este caso la reduccidon del capital, mediante el
cumplimiento, como destaca Garrigues-Uria - - - —-
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(95), de toda la normativa establec1da por el Artl
culo 98 de la Ley de Sociedades Andnimas en proteb
cion de los acreedores.

La adquisicion de las propias acciones se veri-
fica para permitir la salida de los socios, con —-—
pervivencia de las acciones de que éstos eran titu
lares. La adquisicidn tiene lugar por el acuerdo -
libre de la sociedad y los socios y la sociedad no
podra ser constrefiida a tal adqulslclon, ye que la
expre51on del Decreto es meramente facultativas; —-
"Podran adquirir sus propias acciones".

Como decizmos anteriormente, esta pecullarldadm
normativa de las Sociedades de Inver51on de capi--
tal variable ha de estudiarse en parangdn a las re
glas de la Ley de Sociedades Anodnimas, que no pros
cribe en términos absolutos la adqulslclon por la-
sociedad de sus propias acciones. =1 articulo 47 -
diferencia distintos supuestos: "La sociedad podra
adqulrlr sus propias acciones con cargo al capital
social unlcamente pare amortizarlas, previo acuer-
do de reduccidn del capital, adoptado conforme a -
las disposiciones de esta Ley..". Dado que el De--—
creto se expresa con una gran generalidad, hay que
suponer gue se limite 2 dlspersar en cada caso e——
sos requisitos legales. Asi, en este supuesto, no-
se nre01sara acuerdo para reducir el capital, ni--
sera preciso amortizar las acciones =adquiridas.

"Con los beneficios y reservas libres" -sigue el
Articulo 47- "al solo efecto de amortizarlas, po--
dra la sociedad adgquirir sus acciones por compra-—-—
venta o permuta". En este caso las Sociedades de -
Inversion de capital variable estaran dispensadas-
de amortizarlas, ya que se establece° "Con cargo -
2 estos mismos bienes y por otro titulo oneroso, -
podra también la sociedad zdquirir las acciones, -
sin necesidad de amortizarlas, cuando la adquisi--
cidn se haga para evitar un dafio grave, y haya si-
do autorizada por acuerdo de la junta general". De
este supuesto se dlspensara la necesidad de causa-
grave, de amortizacion y de acuerdo de la junta. -
La reduccion de capital que este supuesto implica-
siempre en la Sociedad Anonima debe ser acordada, a

(95) Comentarios a la Ley de Sociedades Andnimas.

I, P. 481.
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juicio de Garrigues-Uria (96), previo acuerdo de-
la junta general zun en este ultimo caso, pues ~-
conducen a una reduccidn del capital.

En las Sociedades de Inver31on de capital varia
ble no se precisa la amortlza01on,n1 la existen——
cia de causa grave y el acuerdo de la junta. Se—-
ran los adminigtradores quienes puedan decidir so
bre la reduccidn del capital, en otro caso las d1
ficultades del procedlmlento la 1dent1flcar1an -
con el proceso de reduccion del capital. 'Es lici-
ta" -sigue el Artlculo 47- "1la adqulslclon de ac-
ciones propias a titulo gratuitd), precepto que, na
turalmente, es aplicable a las Sociedades de Inwr
sidn de capitel variable.

Termina el Artlculo 4’7 de la Ley de Sociedades
Andnimas reflrlendose al régimen peculiar de las-
acciones asi adquiridas, e indica que deberan es-
tar enteramente desembolsadas, deberan amortizar-
se o venderse y entre tanto quedaran en suspenso-
los derechos a ellas incorporados.

Mayores problemas suscita la suspension de los
derechos sociales. Brunetti (97) opina que el di-
videndo debe ser jercibido por la propia sociedad
En nuestro ordenamiento, Garrigues-Uria opinan --
que la suspension de los derechos sociales es ple
na, si bien deben de llevarse al activo del bulaﬁ
ce (Artlculo 103, n. 8) porque no pierden por es-
ta suspen81on su valor de partes alicuotas del ca
pital social (98).

En las Sociedades de Inversidn de capital varia
ble, se plantean problemas peculiares y pudiera -
dudarse si las acciones adquiridas por la socie-—-
dad deben computarse a efectos de la valoraciodn de
las restantes, aplicacion de los tantos por cien-—
tos establecidos para la distribucidén de la carte
ra, etc.

(96) 1Ibidem I. P 483.
(97) Derecho de Sociedades II, P. 447.

(98) Comentarios. I. P. 487.
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Aungue la ley guarda silencio sobre este punzo,
parece que la solucidén de "lege ferenda" sera com-
putar estas acciones a todos los efectos, ya que -
asi se asegura cCon mayor plenitud el principio de-~
distribucion de los riesgos caracteristicos de es-
tas sociedades. No se puede olvidar lz expresion ~
de Senn, que califica & sus acciones como valores—
del "buen padre de familia'.

La formula segunda que permite la libre separa-
cion de los SOClOS, es el ejercicio del derecho de
reembolso. El Ultimo parrafo del Articulo 62 del -
Decreto dice: "Se determinarénreglamentariamente -
las normas que en los estatutos sociales han de fi
gurar para regular la voluntaria separQC1on del ac
cionigta de la sociedad, mediante el reemboloo do—
las acciones de le misma y la valoracidn de los tI
tulos a2 efectos del reembolso".

Esta modalidad consagra mejor que la anterior -
el caracter "open-end" de la Sociedad de Inversidn
de capital variable, ya que, s1 en aquella era im-
prescindible el acuerdo entre la sociedad y los s¢
cios, aqui éstos pueden imponer su voluntan unila--
teral de separarse. En principio, parece admisi--—
ble, dentro del régimen de la Sociedad Andnima, que
en sus estatutos se determine un derecho de separa
cidn en favor de los socios, previo reembolso de -
su cuota, valorable segin determinado crlterlo y -
en las sociedades personalistas el Articulo 225 del
Codlgo de Comercio consagra un derecho de separa--
cidn. En la Sociedad Anonima, el Articulo 85 1lo re
conoce expresamente en el caso de cambio de obaeto
y en los supuestos de fusion y transformacion y —-
aun cuando no se declara en forma expresa, se deri
va del caracter voluntario de 1la adhesion a estos-—
acuerdos.

En el Derecho italiano, Scialoja (99) e Inocen-
ti (100) estudian este derecho de separacidn en ba
se al Articulo 2.285 del Codize, que establece que
todo socio puede apartarse de la sociedad cuando-~
esta se constituya por tiempo indeterminado o por-
toda la vide de uno de los socios.

(99) Studi sul diritto de recesso nelle societe per
azioni. Saggi II P. 3
(100) La exclusion del socio. P. 57.
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Puede también apartarse en los casos previstos en-
el acuerdo social, o bien cuando existza justa cau-
sa. Majam, en sus notas a la version espafiola de -
la obra de Inocenti, parece seguir un criterio res
trictivo (101), aun cuando el Articulo 225 hable -
de compafiiz en general, la interpretacion del A“tl
culo expresado, con un criterio racional y s1Suemu
tico, al estar situado junto a2 un articulo como el
224, aplicable so0lo 2 las sociedades parsonallstas
por tiempo indefinido, no parece limitar solo a es
tas el derecho de seperacion, salvo que se haya --
previsto en la escritura social.

Garrigues califica a este derecho de separa01on
como una disolucidn y divisiodn parcial de 1la socie
dad (102). Este derecho no puede perder de vista -
una consideracidn cuidadosa de uno de 1los derechos
individuales que al accionista reconoce el articu-
lo 39 de la Ley de Sociedades Andnimas: el derecho
de partlclpar en el patrimonio resultante de la 1i
qulda01on.

En las Sociedades de Inversidn de capital variz
ble previsto este derecho en los estatutos, toda -
la problemutlca se centra en el respeto 2 ese derg
cho, coordinandolo con las peculiaridades del »ro-
ceso liquidativo.

El derecho de separacion es una liquidacion anti
cipada. Una autentica division parcial del putrlmo
nio social y, al no ser posible la liquidacion to-
tal, se suple por oitros medios.

En principio, parece que esta es una materia de
derecho dispositivo. E1 Articulo 162 de la Ley de-
Sociedades Andnimas dice: "La divisidn del haber -
social se practicara con arreglo a las normas que-
se hubieran establecido en los estatutos o, en su-
defecto, por la junta general". Camara (103) de——-
fiende la naturaleza dispositiva de las normas so-
bre 1lgu1da01on social aun en el caso de la Socie-
dad Anonima, pero una sentencia de 14 de Febrero -
de 1964 declara imperativas las normas de la Ley -
de Sociedades Anonimas sobre esta materia.

(101) Notas a la obra de Inocenti, P. 60.

(102) comentarios I. P. 482

(103) La sucesidn en el patrimonio de las socieda-
des mercantiles disueltas. Separata de los Anales-




&l prcblesne esencial que en este punto plantea--
la Scociedcd Ce Inversion de capital variable es a
valoracion del derecho del soeio separado. Er el --
supuesto dsl cembio de objeto social, el Articulc-
85 de la Ley ce Sociedales Lnoniras acude al fi=
do en el Ultimn bzlance o el que alcanzare e it -
ootlza01on oficial. Bn los supuestos de transforma
cidén y fusiodn, el Artlculo 135 y 144 acude al ba-—-
lance cerrado el dia anterior al acuerdo. Pero es-
preciso destacar que el balance de fusidn o trans-
formacion es un balance especial y no puede equina
rarse ni 21 balance de fin de ejercicio, regido ---
pr1n01palmen e por el principio del menor valor, -
en interés de los acreedores sociales, ni al balan
ce de liquidacidn, regido por el valer en renta de
los elementos del activo, siendo un supuesto di: i
cil de precisar, ya que se trata de un fondo emprg
sarial en marcha.

]

En el caso de lzs Sociedades de Inversion de cz
pital variable pudiera acudirse a la cotizacion me
dia.

m el Derecho francés, en estos casos de separz
cion, se tiende a2 restituir no la aportacidn ini -—
cial, sino el valor actual. Una jurisprudencia ecas
tanie, aprobada por le doctrina, admite la valldez
de las clausulas estatutarias, que deroga el Arti-
culo 48 de la Tey de 24 de Julio de 1867, ccnce- -
diendo 2 los aczcionistzs que se retiran de la so--
ciedad derecho a los beneficios puestos en reserva
(104), llegando a la deroga cidén de tal norma aun e
ausencia de disposiciones estatutarias expresas.

El Articulo 15-3 de la Ley francessz sobre estas
sociecdades; ccnczde el derecho de rescate por el -
valor neto real gque resulta de dividir la cartera--
total por el numero de acciones en circulacion.

Si el problema fundzmentel que el reembolso sus
cita es el de vnlor001on de la acciodn, no se pus-—
den olvider otros. Asi la responsabilldad del s0~——
cio separa do por las deudas sociales. Il Derecho --
francés establece que el soeio separado respondera
de las obligaciones contraidas antes de la separs
¢idn, por un plazo de cinco afios, solo hasta el im
porte de su aportacion.

s e vt~ e—

(104) Debesset. Citado por Senn en "Les Societés -
d'investissement".
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En nvestro Derechno no puede olvidarse que todas
las garantias que la Ley de Sociedades Anonimas 28
tablece para la reduccion del capital social miran
especialmente, a proteg@r a los acreedores socla~—-
les (Ars. 98). E1 Articuvlc 225 del Cddigo de Comer
cio limita ei Cerecho d: separacion para que no se
dificulte la mercha de los 1ntereses y ncg031os so
ciales. Y el 235 declara que "ningin socio podra -
exigir la entrega del haber que le correspondc en-
la divieidn de la masa soclal, mientras no se hg---
van extinguido tcdas las deudas y obligaciones de-
la companila 0 no se haya depcsitado su importe si-
la entrega no se pudierz verificar de presente™. -
Tos Articulos 947 y 948 establecen la duracidn de-
las acciones de los acicdores contra los socios se
parados, mientras no se nayan satisfecho las deu-—
dzs sociales. Manuel de la Cédmara ha estudiado ali-
detalle los problesmas gque suscita la divisidn deli-
haber social sin que todas sus deudas estén satis-
fechas, y fija la responsabilidad directa del soO--~
cio, si bien limitada a su aporta01on, excepto en-
casos en 1los que incurre en una sancion semejante-
a l2 que sufre el heredero al perder el beneficio-
de inventario (105). En este caso debemos llegar =
una solucion semejante.

Tanbién puede dudarse sobre 1z suerte de las -
accionres ra2embolsadas. Senn considera de esencia -
para las sociedades "open-end” que subgistar las -
acciones reembolsadas. La jurisprudencisa francesa-
moderaa (106, se pfonuuola en favor de esta solu—-
cidn. No hay, como se pensd, una confusidn entrD -
acrecdor y deudor, extintiva de la obligacicn, sim
plemente lcs dere“hos sociales guedan en suspenso.
Pero, 2l poner la accidn ,jnuevamente en 01rcu1a01om
no se da una nueva emisidn, sino tan solo una re--—
venta.

En nuestro derecho la postura legal se muestra-
contraria a2 la subsistencia de las accicnes reem——
bolsadas. De aqui la regla que contiene el propio-
articulado de la Ley, imponiendo que la sociedad -
vuelva al capital minimo en el plazo de un afio si,
como congsecuencia de los sucesivcs reembolsos, hu-
biera llegado a tener un capital inferior al legal

A ——

(IO)) Tbidem. De la Camara. La sucesidn en el patri
monio.

(106) Veaux. Societés de assurance de capitalisa-—-—
tion et depargne. Rev. trimestrelle de droit comer--
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Esto indica que lus accienes decaen como consecusn
cia del reembolsc.

Tampoco 7 uede eiogiarse la regula cidén de la po-
Able disminucion del CupltaL social. La 1mprec1~—
sidn con que se usan los términos adquisicidn dao -
las acciones y reembolso de las mismas es grands y
resulta un tanso innecesaria la casuistica regula-
cion del priperc de estos fendmenos.

En cuanto al derecho de reembolso en las Socie-
dades de Inversion de capital variable, no se debe
concebir como glgo gue los estatutos pueden incluir
0 no. La concesiodn del derecho de separacion a sus
socios es de esencia en este tlpo de sociedad y so0
lo puedenquedar a la disposicidn de los estatutos
algunas de sus modalidades. Estudiado el encuadre--
institucional de la Sociedad de Inversién de capi-~
tal variable, estamos ya en disposicion de contes--
tar a la primera pregunta que nos formulamos. In-—-
discutiblemente, esta sociedad no puede encagarse—
en el molde ya existente de la Sociedad Andnima. -
fias modalidades de 1los sucesivos aumentos de capzm
tal, 12 ausencia de requisitos en 1= adquisiciodn --
de las acciones por lz propiz sociedad, el derecho
de reembolsc gue se hz de ,reconocer a 10os socios,--

Z2san mal con la regulc cidn de la Ley de Socieda--—
des Anonlmus° Por ello, ha de elogiarse que el De-
creto comentado tratara de configurarlaes, pero soa
tantos los puntos pendientes de solucion que resul
ta imprescindible el reglomento que desarrolle su-
normative.

Lo Lo que realmente preocupa, es que, dada la im--
precision ¥ los errores del Decreto, no pueda pen~
sarse en que el reglamento resulte exacto y cump'i
do, a menos que adopte una postura rectificadora,-
probablemente excesivz, en un precepto regiamenta-
rio, cue tiene por fin desarrollar un texto legel.

4.2.3 Estudio de los Fondos de Inversidn Mobiliaria.

Esta es una figura nueva en nuestro ordenwmlento Jus
ridico y 2 la que debemos prestar la mayor atencion er-
nuestro estudio, para tratar de determinar su p051olonu
juridica dentro de nuestro ordenamiento positivo.
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Este analisis lo efeotuaremos examinando los siguienss
aspectos del Tondo des Inversiodn: su negocio constitutivo,
su posible flpli’caC*Oﬂ como negocio fiducizrio, su noriaa
viva, su naturaleza juridica, las relaciones juridicas -—-
Gue supone la participacién en el Fondo y su vida y part .
cipacion.

4.2.3.1 Ia constitucin del Fondo de Inversidn

Vemros a expresar en apretada 51nte81s el proceso cons-
titutivo del Fondo de Inversion segun lo dispuesto en el-
Reglamento de 5 de Junio de 1964.

Con anterioridad a la crea 01on del Fondo, (Artlvvlo 29
a), la s001edad gestora debera redactar el reglamento en -
cuestidn.

La sociedad gestora (Articulo 29 a.), en union del de-
p051uar10 (Arulculo 30 a.), deberan owuorgar la escritura -
publlca de constitucion del Fondo, en la que se contendri
Su propio reglamento. Conteniéndose en él1 (Articulo 12,29
Toie]o alﬂunas manciones de efectos constl tutivos. E1 -
rrocedimiento para la emisidn y colocacidn de los certifi
cados. La f13a01on de las normas por las que habrs de re-
girse la prestacidn de servicios, tanto por la sociedad -
gestora como por el depositario, con la remuneracion que--
proceda, asi como las normas para la direccion y adminis--
tracidon del Fondo.

Le escritura de constitucion (Articulo 22 a.) debe es-
tar inscrita en el Registro Mercantil. Asi como en un re-
gistro especial a cargo del Instituto de Credito a medio-
v largo plazo (Articulo 12).

TLos certificados deberan contener las circunstancias -
esencizales del Fondo, de su constitucion Y de su reglawen
TO. Su 1n50“1pclon Impllcara la acegta01on del reglamen=o
por el gue se rige el Fondo y debera firmarse por un admi
nistrador de la sociedad bestoro ¥ por un apoderado de.. --
depositario (Articulo 5¢ d.).

JEn el momento de constltuC1on, el precio de suscrip-—-
cidn de cada certificacidn sera de mil pesetas. (Art“Cl'O

59 ¢c.).

La entidad depositaria cumplimentara la suscripcion de
partlclpa01one59 cobrando el importe correspondiente; cu--
yo neto abonari en 1a cuenta del Fondo, recibiendo y cus:-
todl?ndo el haber 11qu1do en cuenta corriente (Articulo 39
a.f
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El pago o cobro se hara por el dep051tarlo en el plazo-
de cinco dias desde la presentaciodn de la solicitud. (Art}
culo 5¢ d.).

Sera preceptiva la intervencidn de Agente de Cambio y
Bolsa o Corredor de Comercio en la suscripcion de partici-
paciones.

La cuantia del Fondo no podra ser inferior a cincuenta-
millones de pesetas en el acto de su constitucidn. Vamos a
tratar, a cont1nuao10n9 de precisar su naturaleza Jurldlca,
para lo que podemos encontrar analoglas con dos neg001os -
mercantiles: la constitucion de sociedades y la emisidn de
obligaciones.

La constitucidn & sociedades presenta, sin embargo, una
diferencia esencial. En la Sociedad Andnima el Articulo 8¢
vy en la Sociedad de responsabilidad limitada el Articulo -
32 de sus respectivas leyes, exigen la total suscripcién -
del capital desde el momento de su constitucion, mientras-
que este requisito no Se preclsa en los Fondos de Inversiom.
El fondo de constitucidn se constituye al otorgarse la es-
critura por el depositario y la sociedad gestora y en ese-
momento nada se suscribe, ni en forma alguna concurren 1los
suscriptores. La suscripcidon va efectuandose en forma suce
siva, conforme ,S8e previno en el reglamento, con la necesa-
ria intervencion de Agente de Cambio y Bolsa o Corredor ---
Coleglado de Comer01o. Bien es verdad que en la Sociedad -
Anonlma Se preve la constitucion en forma sucesiva, por sus
cL1p01on publlca de las acciones (Artlculo 9), pero en es-
te caso la sociedad no se constituye hasta que tal SHSCTIE
cidn haya terminado, y solo despueq se otorgara la escritu
ra (Articulo 25) y se inscribira en el Registro hercantll—
(Articulo 20), mientras que, en el Fondo, la constitucidn-—
es previa a la suscripcion.

Mayores analogias presenta este negocio con la emisidn-
de obligaciones %107) Como destaca la Direccidn General -
de los Registros, la emisidn "consiste en una serie de ac-
tos y de requlsltos, que se extienden desde el acuerdo de-
crea01on de los titulos a la constitucidn de garantias, la
formacidn de sindicatos, cumplimiento de requisitos lega——
les y expedlclon material de las obligaciones, hasta su —--—
lanzamiento al mercado”. Tambien la constitucidn del Fon--
do es un auténtico proceso, redaccion de reglamento, escri
tura, suscripcion de partes, etc. Estudiaremos a contlnua
cion el posible parangdén de ambos negocios.

(107) Resolucidon de la Direccidn General de los Registros-
y del Notariado de 22 de Enero de 1929.



La sociedad gestora ha de redactar, antes del otorga- --
miento de la escritura, el reglamento del Fondc. De modo -
scaejante a cuando en las obllra01ones se adpota el acuer-
o de erision por la socledad (Artlculo 113 de la Ley de -
Sociedades /fndénimas. EIL reglamento, con el acuerdo, no pue
de estimarse en principlo mas que como una oferta de con -
traso, con la fuerza vinculante que 3sta tiene (108} a di-.
ferencia de los Jratos »reliminares, que carecen de val
trascendencia. La ofersa es una declaracidén de voluntacd ¢
cepticia, expiesada con intencion de concluir un coniraio -
coil todos los elementos precisos para ello. (109). En el -
caso de ofertas hechas al publico (110), el OIerente marca
ias condiciones del contrato con tal que ésto no suponga -
QCSV¢1t1a¢ el mismo concepto de la oferta por inflingir cl

srticulo 1.262 del (odigo Civil.

El reglamento del Fondo cubre los reguisitos Je la ofer
tr en alguns medida, pero no plenamente. Las relacilones dE
custodia con  la entidad depositarie no aparecen en é1. Pox
.U tanvuo, no puede estlmarse realmente como wa auténtica -

erta la de constitucion del Fondo, sino ulmplemente OO
uN0S Wolos tramites preliminares para la configuracida de--
$al. negosio.

e escritura otorgada por la sociedad gestora y la enti
"a’ depcsitaria ofrece analogias con 1la escritura de emi-
sion de obligaciones, donde consta el acuerdo de la socie-
cdad. toui debera constar el reglauento de gestion. Pudiera
persarse que “a irtervencidn en elia del depositario es —-
analoga a la pan icipaoién del comisario en la emisidn de --
coligasiones. Actuacion gu.e, 7201mo deSuacu Nuhez Lagos (117
qucda bastante borrosa en su intervencion "en nombre de un
sujeto Tuturo e indeveorminado. los ob11g301on¢st s, Esta—
Foacion representative, le es reconocida por Uria (1?2)
q3, en contra Ge la tésis de Girdn Tena, estima se trata--
dn una medida liscalizadora (113). En la escritura de Cons
titueidn del Fondo el dep081turlo actia en su propio ncm -
bre, ofreciendo la constitucion de 1as relaciones de depd--
sito a los futuros suscriptores, y asi se completa la ofa:

(108) La oferta de contrato. P. 28.

(109) La oferta de contrato. P. 60.

(1:0) La oferta de contrato. P. 77.

(111) Reforma de la Sociedad Anonima. Revista de Estudics--
poiiticos, Vol. XIX, P. 161 y siguientes.

(112g Comentarios a la Ley de Sociedades Andnimas. T.II,
P. 486.

(113) Derecho de Sociedades Andnimas. P.554.
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Resulta nuy dudoso, sin embargo, que esta escritura ha-
ga surgir relaciones juridicas directas cntre depositarioc--
v scciedad de gestion, que tan solo se ven ligados a tra---
ves de sus uutuas relaciones con los suscriptores. En este
caso mes bien nos encontramos ante un acto 00¢ect1vo, ge,
g’n le terminologis recoglda entre nosotros por Fernandez-~
dc Velasco (114/0 squl puede servirnos el concepto de con-
vencion-reglamento, en el que solo se precisa que las par--
ues tengan intereses distintos no opuestos, en cont"adlc-a
cidén a la convenciodn-contrato en que se exige la oposicidn
de intereses (115).

ES posible que en la constithcién del Fondo de Inver- -
sion se de un supuesto analogo a la emision de obligaciones
ye cue se concierta la ob11g301on con personas o entidades
gque tienen a su cargo el importe total de la emlslon, con-
el fin de colocar posterlormen e los titulos, dandose un -
dovble negocio:; Iz suscr1p01on primaria y la posterior colo
cacion de los titulos en el mercado (116). Esta finalidad-
ticene una ventaja indudable, dado gque la cuantiza del Fondo
(rrticulo 1@ v 32 del Reglamento) no podré ser inferiocr a-
cincua:fé mlllones de pcsetas en el acto de su constitu-~ --
cidn y asegurada la susorlppjon, en una sola vez, de un nu
iHu00 de par t101p301onos superior a los cincuenta millones,
queda garentizada la valida constitucidn del Fondo.

Pero, pese a la mecdalidad anterior, que mas adelante co
mentarenos, el modo normel de constituirse el Fondo es me-
dirnte la suscripeidn publica de las participaciones.

Nade se dice en la legislacidn especial de Fondos de In
ver81on sobre el modo de dar a conocer la constitucidn del
Tondo. Kl otorgamiento de la escritura y la publicidad re-
blsura no parecen bastante. Puede pensarse en Ja interven
01un fasultativa en este aspectoc de la emisidn, interven-—
¢cion que Hemenndiger consideraba como el mejor medio de pu
blicidad (117), si bien,este mismo autor destaca como re--
quisitos imprescindibles el programa, que sera necesario -
en todos los casos y compete a un cierto numero de mencio-
nes. De este programa seran responsables sus redactores.

(114) Relaciones Jurldlcas blldtergles de origen contrac—-—

tual. Rev. general de legislacidn y jurisprudencia. 1924,

P. 566.

(115) En contra de esta distincidn Garcia Linares. Del con
epto de contrato. Rev. Gen. de leg. y j. 1930. P. 249.

\116) Arrillaga. Emisidn de obligaciones y defensa de obli

gari—~sas, P. 89.

(117) De la publicite financiere: "Les prospectus de place

ment" tesis. Estrasburgo 1945. Clermont Ferrant.
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La publicacidn de tal programa debe estar prevista (Lw-
ticulo 12 pérrafo 22 apartado f. del Reglamento) en el Re-
glamento de oestién del Fondo. En todo caso, al menos, sc-—

dvben publicar anuncios en los periddicos de mayor circula
cion e incluso en el Boletin Oficial del Estado.

La suscripcién puede definirse como "el acto por el cuval
una persona declara su voluntad de adquirir uno o varios --
titulos" (118). No presenta este negocio problemas peculia
res en cuanto a capacidad o requlsltos conexos, y la legis
lacion sobre Fondos de Inversion presta una atenciodn muy -
escasa al negocio constitutivo. La Orden de 5 de Junio se-
limita a destacar (119) que el reglamento de gesflon debe-
marcar el procedimiento de emisidn y colocacion de las par
ticipaciones. La sociedad gestora (720) debera emitir en -
union del depositaric, los certificados de participacidn -
en el Fondo. El d99051tar10 (121) efectuara las suscripcio
nes de partlclpacvon cobrando un 1mporte, cuyo neto abona-
ra en la cuenta del Fondo. La susor1p01on de las partlclpd
ciones (122) implica la aceptacion dd reglamento por el -
que se rige el Fondo. En las participaciones (123) consta-
ré solo la firma de un administrador de la sociedad gesto-
ra, cuya firma puede figurar estampillade, un apoderado y-
el depositario con poder bastante, pero sera, por el con--

rario, perceptiva la intervencion de Agente de Camblo o -
Corredor de Comercio colegiado, formalizandose asi con el-
suscriptor la oportuna Eollza (124). E1 cobro de las sus—-
cr1p01ones (125) se har= por el depositario en el plazo de
cinco dias de la presenta01on de la solicitud.

Todo ello destaca la naturaleza de la suscripcion de —-
participaciones como un negocio de adhesidn en el que los-—
suscriptores acepian las condiciones propuestas por los —-

constituyentes. Y conforme antes admitimos, estimamos que--
la escritura constitutiva integra la oferta de lag relacio

nes contractuales, respecto de la sociedad gestora y el dg
positario. La suscrlpclon es 1la acepta01on, por parte de -

O .

(118) Arrillaga. Emisidn de obligaciones y defensa de obli
acionistas. P. 82.

?119) Articulo 12, 22, apartado f)

(120) Articulo 22 c)

(121) Articulo 32 4)

(122) Articulo 59 b)

(123) Articulo 52 Q)

(124) Articulo 59,e)

(125) Articulo 52 4)
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todos y cada uno de los suscriptores, de tales relaciones,
completandose asi el conferimiento del Articulo 1.262 del-
Codigo Civil.

Bn la escritura de constitucion se fija wuna serie de -
condiciones que no pueden ser modificadas por el suscrip—-—
tor, 1o que supone estemos ante un caso de contrato de ad-
hesion. Al igual que, como destzca Pals Mediano (126), para
la em;51on de obligacioues los obligacionistas han de acep
tarlas Integramente o rechazar la oferta. Las criticas for
muladas a este figura de los contrutos de adhesidn han si-
do violentas, hasta el punto que Castan (127) ha podido de
cir que la adhesion a un contrato redactado por la otra ---
parte no es un acto de creacion de derecho, sino mas bien-
un acto de union al derecho.

Los contratos de adhesidn, s juicio de Saleilles (128),
no tienen de tales mas que el nombre, hay en ellos predomi
nio exclusivo de una sola wluntad que dicta su ley a una -
colect1v1dad indeterminada. Royo Mzrtinez (129), tras una -
81nte81s de la doctrina comparada sobre los contratos de -
adhesion, contraponiendo la tesis del acto unilateral, de~
fendida por Lluch, a la de Ripert y Mossa, con01b1endolo -
como un contraso solo especial por su forma de perfeccidn,
u a la ecléctica de Dereux o de la base contractual con --
fondo reglamentario, reconduce el problema de contratos de

adhesidn a2l de las condiciones generales.

El luminoso estudio de Federico de Castro (130) ha pun-
tualizado los principales extremos en torno al problema de
las condiciones generales de la contratacidn, diferencian--
do "Las condiciones generales de la contratacidén" y "Las -
condlcloncs generales de los contratos en particular” (es—
tas Ultimas firmadas por el cliente y aceptwdas posterior-
mente por €l). Eute segundo tipo es el unlco que puede te-
ner cilertas unaloglas con la suscripcidn de participacio-—-
nes del fondo. Las distintas tesis que de Castro refuta --
mal se pueden aplicar al tema que nos ocupa.

(126) Obra citada.

(127) E1l principio de autonomia de 1la voluntad en Derecho
privado. P. 275. (128)De la declaracidn de la wluntad P.229
(129) Los contratos de adhesidn. Anuario de Derecho Yivil
1949, P. 59.

(130) Las condiciones generales de los contratos y la efi
cacia de las leyes. Anuario de Derecho Civil 1961. P. 295
y siguientes.
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En cuanto al contenido del contrato, por el contrario, si
nos pueden interesar, ya que es bien posible que la socie——
dad gestora y la entidad depositaria, para relevar su res——
ponsabilidad, 1ncluyan en la escritura constitutiva clausu-
las de exoneru01on previamente aceptadas por el suscriptor-
de la participacidn, que ratifica el reglamento de gestlon—
por la misma fuerza de la suscrlpolon, La 1mpugna01on de -
las condiciones generales, proplas de los contratos de adhe
sién o de contratos tlpo, segun la terminologia de Charbo--
nier, cabe (131), en vias de equidad, destacando la falta de
consentimlento, de libertad, utilizando la llamada interpre
tacidn contra precedente destacada en el Articulo 1.268 del
Codigo Civil, en base a la buena fe, a la equidad, al abuso
de derecho de libre contratacidn, segun la moderna doctrina
de Rainer. Pero ninguna de estus posturas convence a de Cag
tro que, siguiendo la tesis clésica de nuestro Castillo de-
Solorzano, ve en las condiciones generales un posible su--—-
puesto de renuncia a las leyes, gue aun siendo dispositivas
no pueden alterarse sino por razon suficiente. Esta es, i-—-—
gualmente, la tesis de Brandt, Ldurent etc. En este senti-
do, el reglamento del Fondo seria nulo en aquella de sus —-
clzusulas que llevara a exigir a los suscriptores una auten
tica renuncia a la ley (132 y 133).

Una fuerte dificultad para la admisidn de la suscr1p01on
gucesiva de las participaciones nos suscitz 1l suscr1p01on—
incompleta. Rlpert (134) cree que 1la emlslon debe suscribir
gse por entero y si no los obligacionistas tendran derecho a
separarse, ya que el contrato se pefecciona cuando el emi—~--
sor acepta el boletin de suscriptor y entre tanto es posi-—--—
ble dejar sin efecto el contrato. Por el contrario, Arrilla
ga (135) estima que tal opos101on a la suscripcion 1ncomple
ta, proviene de una 3p110\01on indebida de la teoria de ~-=
las acciones,; ya que en este ultimo caso van implicados pro
blemas sustantivos nacidos de la fijeza del capital social.
En los Fondos de Inversiodn, sin embargo, las dificultades -
pueden ser de distinto ordpn, ya que si la suscripcion en -
el acto de constitucidn (Articulo 12 32 a. de la Orden de 5
Junio) excede de cincuenta millones de pesetas, pero no al-
canza la cifra superior inicialmente prevista, no parece —-

£131) Las condiciones generales de los contratos de efica—-
cia de las leyes. Ibidem. P. 322.

(132) Ibidem. P. 334.

f133§ Ibidem. P. 338

(134) Traté elementaire de droit comercial.

(135) Em§31on de obligaciones y proteccidn de obligacionis-
tas. P 5
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roada dudarse de la valida constitucion del Fondo. Ias par-
tic 1paclone$ no suscritas, podran suscribirse en el futuvic -
e rovisto en el Articulo 52, e incluso no existiaeico
nnoaute ntL: capital nominal, es dudoso que se margue ess --
cifra inicial con alguna trascendencia.

EL problera se »nleatea si la cantidad inicialmentc svs -
crita e3 1nmellor a circuenta millones de pesetas. S TOR= IR
pensarse, {ado que en . Ste caso la expresion legal es “1f“-
10sa, que en val £-muesvo se incurre en nulidad radicel. T2
pro de esta tesis se podrla aducir la misma finalidad ded -
Tondo y Ta letrlbuolon de los ries-os de la inversion ne
dizate su nmecanica colectlva° En contra, la simple pena_“
ced, cxpresaca en el parrefo siguiente del mismc Arulcu7o
¢, gu2 se preve pare el supuesto en que con posterioridead -
z dicho acto de constituciodn la cuantia del fondo se reduiaz
—g, sancionando este supuesto simplemente con la pelulda C
los beneficios fiscales. Quiza la solucidn nos la dé cl ¢
siderar esiz cifra como requisito constitutivo, con la ire:
ludible exigibilidad propia de ello.

Es cierto que se habla de cuantia superior a cincuente
m’>lonss en el acto de su constituciodn, peiro exigir esta
cuantia iniciel no puede estimarse como ung imprescindiblz-
510“11p01on inicial ae Dartlclpaulones, y en pro de esta ua
gio hay una 3201 irrefutable, & necesaria intex rvencion ¢3
Azznte o Corredor, en contra del supuesto de la suscripcion

iricial de las aoblonoﬁ d2 una Sociedad Anonlmc9 que se rox
moliza ey ie propie escritura de constltuc:ton° Todo ello hu
Ce pensal en tn supuestc de suscripeidn sucesiva.

na escritursg ds oonebltU01on del Fondo debera incluir el
rveslancnto de su gestloQ, ias modalidades notariales que po
-Té acoptax seran las previstas para 1a escritura constiiu—
va de le Socicdad Andnima por el Articulo 101 del Regle- -
;anto del Registio Mercantil.

! <_+ DJ !
o

¥

L2 gglritura debers inscribirse en el Reglstro Morﬂant_w
No es facil acoplar este precepio del Articulo 22, parrar’
a) de la Orden de 5 de Junios; con la estructura del Reg_
$o Mercaniil. Bien es verdad que el Articulo 19 del Reginw
mento del Registro Mercantil se refiere con gran amplituvld
en general ”a ios actos o contratos que sean inscribibles -
con arreglo a la ley", y en su consecuencia podria pensarse
gre el Fondo de Inversion debia inscribirse en hOJa” separa,
das, como empresa acogida en la fdérmula del Articulo 69 4=l
Reglamento del Registro Mercantil, pero ésto se refiere a -
108 empresarios individuales y el ‘ondo es colectivo.
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Aparte de que la utlllza01on del concepto de empresario, --
destaca Garcia unrlquez, (136) no es sino una mera elucu- -
bracion terminoldgica, falta de uso. Dado el sistema de e}
1o personal del Registro Mercantil, nos parece la forma --
mas viable la inscripcidn del Fondo en la hoja ab*e*ta a --
la sociedad gestora, precisamente con un acto, (Art icalo -
86, n2 8) contrato o acuerdo social que modifique el contn
nido de¢ los documentos inscritos e intfluya sobre la librec -
disposicion del capital, ya que, la constitucion de un feon
do afecta a la bOCledad gestora en su propio capital, se---
gin se deduce del Articulo 29, apartados 1 y 2 de la Orden

—

de 5 ds Junio.

Casimiro Garcia Jimeénez (137) destaca como la inscrip -
cion de los comerciantes individuales es la mera constan*—
cia de un hecho, el ejercer el comercio, por 1lo que sSe prac
tica pci vne simple solicitud. En las sociedades la ing- -
cripcicn viena a significar la adopeion de un registro de--
actos juridicos en si, no solo en su dimensidn practica,
cue necesivan rematarse en la publlcldad registral para 1o
grar su plena eficacia. Insvr1p01on, pues, obligatoria pe-
re deciarativa. Calificacidn que con toda propiedad pooe—-
i"0s transponer a la inscripcion de los Fondos de Inversidn.

Aparte de esta insnripcién mercantil, se exige otra ad
ainistirativa gque tendre trascendenciza a efectos fiscales.-
Este rogisiro wmerzmente administrutﬁvo, presentw tan solo--
la medeiidad de que la inscripeion es automatica y no roga
da coro en 1os supuestos generales, bien mediante la reso-
“vcion cue apriebe el Fondo constituido, (Articulo 10 de la
O:vGev;, o bien medﬁante el dictamen del Instituto, acoupahn
¢n de la docurentacida que cumplimente tal dictamen. (Artl
culo *7 de la misme Orden).

Ye iemos visto que una de las caracterlstluas de la cam
titucion del Fondo es su configuracidén plurilateral. Tan --
colo heros epuntado —porque mas adelante 1o desarrollare---
mos~ que en el Fondo de Inversion se configuran unas iis~-
tintas relaciones juridicas (de depdsito, de gestlon, eto
De cotra parte resulta acertado estimar que la suscripecidn.-
de perticipaciones Tenga el sentido de un negocio de rati--

ficacion, que el Articulo 117 de la Ley de Sociedades -

s - ———

(136) Revista de Derecho Mercantil 1953. P. 304. Notas so--
bire nuevo Reglamento del Registro Mercantil.

(137) Los principios registrales en el nuevo Reglemento &.
Registro Mercantil. Rev. de D. Mercantil 1957. P. 269.
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Andnimas, atribuye a la suscripcidn de obligaciones. Mas -

bien se trata de un negocio propio y sustantivo, diferen--
. . . ’ .

ciado de los que verifican los demas participes.

Las soluciones dogméticas que pueden explicar este en—-—
tramado son dos:

Una, configurarlo como un negocio plurilateral, es de—-
cir, ,en el que concurren mas de dos partes, segun la defi-
nicidn de Cariotta-Ferrara (138), en el que intervienen —-
varias, no personas, Sino partes (139). En el que hay, se-
gun formula de Ascarelll, varias declaraciones de voluntzad
o intereses (140). Aun pudiera precisarse mas, dado que se
trata de un contrato plurilateral, en el que se da entre -
las partes contraposicidén de intereses, en vez del curso -
paralelo tipico de los negocios unilaterales, segin algu--
nas opiniones. Asi, hay qulen mantiene que en el contrato-
plurilateral las partes actuan con igual titulo, con igual
plano funcionel y con 1dentlca naturaleza, mientras que en
el negocioplurilateral actuan con diverso titulo, en distin
to plano funcional y con efectos dispares. Pero la doctri--
na mas autorizada, Teduchi y Cariotta-Ferrara (141), esti-
man pura sutileza esta distincidon y afirman la 1dent1dwd -
entre neg001o y contrato plurilateral, deducible, ademas,-—
del Articulo 1.321 del Codigo italiano.

Otra solucidn podria ser el pensar que se tratz de una-
pluralidad de negocios unidos, existiendo entre ellos una-
comunidad de destino y efecto privado (Cariotta-Ferrara) -
(142). Resulta dificil decidir si nos encontramos ante u-
no o varios negocios, si se trata de distintos negocios --
unidos, o partes de un mismo negocio. Quizas el criterio -
decisivo esté en computar tantos negocios como ofertas y -
aceptaciones surjan para integrar un consentimiento con- -
1~actual,

(138) E1l negocio juridico. P. 135.

(139) E1 concepto de parte en contraposicidn al de compare
ciente esbozado en el Derecho procesal, se consagra en el-
Derecho notarial. (ver por ejemplo la obra de Avila Alveare
"Apuntes de Derecho notarial".

(140) Consorci voluntari traimpedratori. Societa Comercia-
le. 1936. P. 37 y siguientes.

(141) Obra citada. P. 137.

(142) Negocios fiduciarios en Derecho mercantil, P. 10.
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A la vista de estas dos posturas podemos concluir que 1la
constitucidn del Fondo de Inversidn es un negocio plurilate
ral, dada la intervencion de varias partes contrapuestas, -
pero a la vez se trata de una pluralidad de negocios, forma
lizados con cada uno de los suscriptores. Se trata, pues, -
de una pluralidad de negocios unilaterales gque logra su uni
dad en virtud del ligamen que les confiere el mandato legaL

4.2.3.2 E1 Fondo de Inversion como negocio fiduciario.

El Profesor Garrigues (143) ha destﬁcado la posible in--
tervenciodn de la fldu01a en el negocio juridico con arreglo
a una triple gradua01on.

Todo el derecho de obligaciones esta basado en la con-—-
fianza. La raiz etimoldgica de la palabra credito puede en-
contrarse en el verbo latino "credere". Porque damos unos -
créditos a la persona en guien se cree y esta creencia im-—-
plica una cierta confianza. En este sentido amplio, los Fon
dos de Inversidn son indiscutiblemente negocios fiduciarios

En algunos contratos el elemento psicoldgico de la con- -
fianza adquiere un rango predominante. De tal forma que la-
mera desconflanza eg requ1s1to suficiente para lograr su re
solucion. Son estos los negocios llamados "ingquito persone™
(a81 el mandato o la comisidon mercantil). De ello sur-
gen situaciones juridicas que la doctrina anglosajona cali-
fica de "fiduciary relationship". Los "investment trusts" -
son tipicamente negocios fiduciarios en este sentido menos-
amplio.

Los auténticos negocios fiduciarios implican una duali—-—
dad radical. Ferrara (144) contrapone el negocio real, que-
supone una auténtica transferencia del fiduciante al f;du—-
ciario, ¥y no obligacional, que limita las facultades de és—
te, imponiéndole ciertas obligaciones respecto del objeto -
que realmente se le trangfirio. Cabe que el fiduciario abu-
Se, incumpla la obllga01on Yy se sirva de la cosa en su pro-
vecho y no en los términos que el fiduciante le impuso. Es-
loglco que estos negoclos fiduciarios surjan para cubrlr un
fin que no se podria cumplimentar con los tipos juridicos -
preestablecidos.

(143) Obra citada. P. 262.
(144) De la simulazione dei negozi iuridici. P. 57.

~
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Nota distintiva de los mismos es la atipicidad de su caussg,
analoga a la "causa credendis" segun Zittelman (145) o la-
especial "causa fiducie" destacada por Grasetti (146). BPlan
teandonos la posible configuracidn de los Fondos de Inver-
sion como negocios fiduciarios en sentido estricto, vaya -
por delante la opinion del propio Garrigues referlda a los
"investment trusts® (147). A su juicio, es muy dudoso que -
se les pueda aplicar tal calirficacion, al menos en todo ca
so, "entre los capitalistas que desean colocar su dinero -
en acciones u obligaciones y la entidad emisora de estos -
titulos, se interpone otra sociedad que, en un amplio sen-
tido, desempeila fun01ones fiduciarias al convertirse en —-—
propietaria de los titulos, aunque en interés de sus pro—-
pios accionistas"; reconoce, igualmente, las amplias facul
tades de los directores del "investment trust" al decir: -
"Si la cartera de valores no se entrega a un verdadero fi-
duciario ajeno a la sociedad, la relacidn entre ésta y sus
socios se inscribe en el marco propio del derecho de socie
dades y no en el del negocio fiduciario en sentido técnicd
Su actitud es, pues, negativa respecto a las Sociedades de
Inversidn. En cuanto & los Fondos, todo estriba en preci---
gsar si puede hablarse de "entrega a un verdadero fiducig---
rio". Mas adelante, y en parangon con la figura anglosajo-
na del "trust", trataremos de llegar a definirnos en este—
punto,; pero antes vamos & tratar de la posible aplicacidn-
a los Fondos de Inversion de aquellas figuras negociales -
que pueden estimarse como fiduciarias.

Las llamadas "sociedades fiduciarias" (148) nacieron en
Inglaterra, pasando posteriormente en la practica, aunque-
sin consagracion legislativa, a Alemania y Suiza. Mientras
gue en el continente europeo estas sociedades desempefian -
funciones preferentemente revisoras de la colectividad, en
los Estados Unidos han desarrollado especialmente el ramo
financiero y bancario.

El Articulo 92 del Decreto de 30 de Abril destaca como:
"A todos los efectos la direccidn, administracidn y repre-
sentacidén de los Fondos de Inversidn recaers necesariamen-
te en sociedades gestoras, que habran de reunir las condi-

(145) Los negocios fiduciarios en Derecho Mercantil. P.28.
(146) Del negozio fiduciario e della sua amisibilita nel--
nostro ordinamento iuridico. Rev. Der. Comerciale 1936, LP¥3
(147) Los negocios fiduciarios en Derecho Mercantil. P.45.
(148) Ibidem. P. 40.
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ciones que reglamentariamente se determlnen", Esta determi-
nacidn se lleva a efecto en el Articulo 22 de la Orden del—
Ministerio de Hacienda de 5 de Junio del mismo afio; 1mponlem
dole la gestidn de fondos como fin exclusivo: fijando 01— -
fras preceptivas respecto del capital y 1la participacion de
extrangeros, aparte exigir requlsltos en cuanto a la admi--
nistracidn, domicilio e lnscrlpcmn en el Registro especial-
a cargo del Instituto de Crédito a medio y largo plazo.

Realmente, las "sociedades fiduciarias" no se proponen -
negocios fiduciarios, sino mas bien ejecutar mandatos mas o
menos amplios de caracter econdmico-financiero. Asi lo reco
n001a el Articulo 291 del proyecto italiano de la Real Com1
sidn presidida por D'Amelio en 1925.

Es digno de resaltar que las sociedades gestoras. han de-
tener la administracidén de fondos como objeto "exclusivo" y
no puede estimarse a primera vista que esto sea una dedica-
cidn general al desempeno de mandatos economlco -financieros
Pero realmente asi se deduce de la enumeracidn de las fun--
01ones que corresponden & la sociedad gestora, segin el Ar-
ticulo 2¢ de la Orden de 5 de Junio, y que son: representar
a los partlclpes, responder de la direccidn y administracion
del Fondo y de sus titulos, emitir los certificados, selec-—
cionar los valores, llevar la contabilidad. Todas estas fun
ciones son econdmico~financieras propias de cualgquier 8001e
dad Andnima, sin que esta exclusividad se dé respecto de —-—
los Fondos que pueda administrar una misma sociedad gestora
o varias a un tiempo, segun el propio precepto que se refie
re al capital conjunto de los Fondos.

Algunos ramos de la actividad bancaria se han llamado -—-
"servicios fiduciarios", pero, como destaca Garrigues (149)
realmente se califican asli a departamentos bancarios dedica
dos & negocios que implican "meros supuestos de mandato, sea
revocable o irrevocable, comisidn, custodia de valores, re-—
presentacion, etc....", sin que se dé el elemento propio —-
del negocio fiduciario, es d901r, la atipicidad de la caussg,
ya que se tratQ de figuras tipicas. Cltemos, a titulo de e-
jemplo, el dep051to administrado del Articulo 308 del Codi-
go de Comercio o el irregular del 309 del mismo cuerpo le-—-
gal, etc.

Senn (150), explicando el funcionamiento de los "unit —-

trusts", destaca como los "managers", o sociedades gestoras
son asistidas por "trustees", fundamentalmente bancos, que-

(149) Obra citada. P. 43. (150) Obra citada. P. 240.
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aseguran el lanzamiento, que tlenen la guarda de los titu—-
los, gue verifican la informacion contable y controlan la -
gestion de la carta fundacional del "trust".

El parrafo 22 del Articulo 92 del Decreto de 30 de Abril
destaca que "la custodia de los valores mobiliarios o efec-
tivos que constituyan el Fondo de Inversidn debera estar en
comendada a una entidaddepositaria". La configuracion de es
ta entidad como fiduciariaz en sentido estricto, en los tér-
minos sefialados por Senr, depende de la efectividad de la -
transmision que en su favor se verifica. Pero lo que sin —-—
mes podria pensarse es que el Banco, banquero o Caja de Aho
rro que actua como depositario, desempetfie servicios fldu01a
rios, segun la numeracion del Articulo 32 de la Orden de 5
de Junio. (recibir los valores, constituirlos en depdsito,-
efectuar por cuenta del Fondo compras, ventas y cobros, vi-
gilar a la sooledad gestora, certificar anualmente la obser
vancia por ésta del reglamento del Fondo), no es exacto, ya
que se trata realmente de los depdsitos 1rregu1ares, comi-~-
siones, funciones de vigilancia, que la ley preceptua nomi-
nativamente. Por ninguna parte aparece, pues, entre estos -
"servicios" un auténtico negocio fiduciario.

En el Derecho de Sociledades (151) surgen, igualmente, los
"voting trusts", cuando la mayoria de los accionistas con -
derecho a voto transfleren sus acciones a uno o mas fiducia
rios, dotandolos de un amplio poder de disposicion sobre —-—
las acciones para el ejercicio del derecho de voto. Garri--
gues estudia los posibles mecanismos de los "voting trusts”
a través de la representacidn del Articulo 60 de la Ley de-
Sociedades Anonimas, de los sindicatos de accionistas o de-
la cesion legitimadora, pero, realmente, en el caso de los-
Fondos de Inver516n9 la férmula es bien distinta; se trata-
de una representaclon legal, a cargo de la sociedad gestorg,
en base al Articulo 22 de la Orden de 5 de Junio. No hay, -
pues, transmision fiduciaria en atencidn al voto. No hay, -
anticipando ideas que mas adelante perfilaremos, ni tan si-
quiera transmision, pues las acciones de la cartera estaran
en poder del depositario. Yg veremou,tamblen, los problemas
que esto plantea en cuanto a la legitimacidn para votar. Pe
ro en atencion al tema que ahora nos ocupa, lo que se desta
ca mas es que la cesidn del voto tiene un origen legal, sin
base alguna fiduciaria, en sentido estricto.

(151) Il negozi fiduciari. P. 90.
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La doctrina mercantilista (152) no considera posible que
pueda cederse el derecho de voto, estimando que este dere——
cho es inseparable de la propiedad de la accion. Por lo tan
10, 0 hay que exigir la representac1on estricta del Articu-—
lo 60, o admitir la cesidn legal, ya que no la convencional,
porque la via fiduciaria, con una transmisidn aparente de -
la propiedad, muy facilitada en las acciones al portador, -
no encaja en el cuadro de los Fondos de Inversion. Cuando -
estudiemos, en otro apartado, las relaciones juridicas a —-
que el Fondo da vida, profundizaremos mas en su examen. Aqul
n s basta con destacar la situacidn de interposicidn real -
de personas que crea la sociedad gestora respecto al Fondo,
en los negocios de éste. De ello no surge simulacidn alguna
la persona interpuesta actia como contratante, el negocio,-
en vez de desenvolverse entre dos, afecta tres. (153).

Si de la situacidn "de facto", interposicidn, nos remon-
tamos a las formas legales, mandato en nombre propio, o co-
mision del mismo tipo, la analogia con las fiducias es gran
de (154). El mandatario o comisionista obra en su propio --
nombre y en int eres de otro, y el fiduciario obra en nombre
propio y en interés de otro. En base a esta analogia, Gra--
setti (155), ha destacado la admisibilidad del contrato fi-
duciario del Derecho italiano. Frente a esta tesis que des-
taca las analoglas, Cariotta Ferrara (156) resalta las dife
rencias. A su Juicio, en la com1s1on, y analogamente en el -
mandsto de la nueva interposicion, el comitente no transmi-
te nada al comisionista; por el contrario, en el negocio fi
ducigrio se da una transferencia real de fiduciante a fidu-
ciario, sin que tampoco se pueda olvidar la dualidad entre-
negocio real y obligacional tipica del negocio fiduciario,-
en contraposicidn al negocio unico, aunque de complejos e—-—
fectos, de los demas supuestos.

El tratamiento juridico de la quiebra, destacando las si

tuaciones reales del Fondo sobre las meramente formales, --
. . . r

nos puede servir como instrumento idoneo para detectar lo -

v - s e ——

(152) La simulacidn en la Sociedad Andnima. Rev. de Derecho
Mercantil. 1949. P. 395.

(153) Resolucion de la Direccidn General de los Registros -
de 14 de Junio de 1922.

(154) De la fiducia y el "trust". P.37.

(155) Del negozio fiduciario e su admisibilita nel nostro-
ordinamento iuridico. Rev. Diritto Comerciale. 1936. P.38%%
(156) I negozi fiduciari. P.73.
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que haya de situacidn fiduciariz en los Fondos de Inversion,
Muy sucintemente podemos destacar la relacidn entre quiebra
y negocio fiduciario de estos terminos. En el caso de gquie~
bra del fiduciante, el Tribunal Supremo, en sentencia de 10
de Marzo de 1944, admite que los acreedores de la quiebra,-—
en cuanto sustituyen al gquebrado, puedan ejercitar los dere
chos que ge reservo éste Ultimo, frente a aquel & quien :-—-~
transmitid la cosa con fines puramente de garantia.

S1 el declarado en quiebra es el fiduciario, dada la ——-
fuerza real de la transmisidn, el fiduciante nada puede re--
cleamar, conservando solo un derecho personal a la restitu--
cidn. E1 fldu01ante, pues, no goza de la '"separatius iure-
domine". Asi opina en el Derecho italiano Cariottz y Ferra-
ra (?57) Por el contrario, los autores clasicos alemanes -
Dernburg, Crome, Stammler y Kohler, estiman que el fiducian
te conserva la propiedad real y el fiduciario tiene tan so-
lo la propiedad formal, correspondiendo por ello al primero
la "separatius iure domine" (158). En nuestro Derecho, es---
cribe Garrigues, -habra que resolver el problema interpre-
tando los Articulos 908 y 909 del Coédigo de Comercio, los -
cuales se refieren a los bienes que existiendo dentro de 1la
masa de la quiebra; no deben integrar la masa de derecho, -
por no haberse transferido al quebrado “por un titulo legal
e irrevocable'. Pues bien, esta expresion legal, transmi------
sidn por titulo legal e irrevocable, induce a sostener la -
opinion mas rigurosa frente a los derechos del fiduciante.-~
El fiduciante ha transmitido al fiduciario la propiedad de-~
la cosa, del derecho, por un titulo legal e irrevpeable -- —~
(_ontrato real traslatlvo) y "en consecuencia no puede invo
car a su favor el Articulo 909, gque se refiere a las merca-
derias, efectos y cualquier otra especie de bienes que exig
tan en la masa de la guiebra, cuya propiedad no se hubiera-
transferido al quebrado por un titulo legal e irrevocable"-

(159).

Configurado esquematlcamente el Fondo como una relacidn-
de dep031to ligada a una comisidn en la que la sociedad ges
tora actla en propio nombre, el derecho de separacidn juga-
ra siempre en favor de los acreedores del Fondo en los ca--
sos de quiebra del depositario o de la sociedad gestora.

(157) Ibidem. P.90.
(158) Los negocios fiduciarios en Derecho Mercantil. Notabs,
(159) Ibidem. P.68.
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La exquisita minuciosidad con que la Orden de 5 de Junio --
diversifica (Artlculos 2 vy 3) la contabilidad, cuentas de-
efectivo y depdsitos del Fondo, revelsa el propésito del -~
legislador de mantener a éste ultimo separado de los patri
monios pecullarea de quienes lo admlnlstran y detentan. Se
le aplicaren, pues; las reglas y los numeros 32, 42, 5¢, -
62 y 79 del Articulo 909 del Codigo de Comer01o, preceptos
que Garrigues, solo con gran esfuerzo dialéctico y leltag
doles algun caso concreto, ceflido a la regla 42, entiende-
aplicable a los negocios fiduciarios (160).

La razon de habernos planteado la naturaleza fiduclaria
de los Fondos de Inversion esta en que en la legislacion --
comparada se ha utilizado pr1n01pa1mente la figura del - -
"trust" para configurar la inversidn mobiliaria mas alld -
del camptd de las sociedades.

El "trust" es una institucidn del Derecho ingles, a la-
que ya nos hemos referido, ,¥ que no procede estudiarla - -
aqul en su detalle, pero si en su esquema esencial.

Surge en Inglaterra como consecuencia de la dualidad de
jurisdicciones que implican la "Equity" y la "Common Laxv",
Amparado en la doctrina del Tribunal de la Cancilleria, el
autor inglés Maitland (161), define el "trust" diciendo —-—
que "cuando una persona tiene un derecho que debe ejercer-
por cuenta de otra persona o para el cumplimiento de un ob
jeto particular, se dice que tiene sus derechos en "trust”
para ese fin, y que se llama "trust deed".

De esta nocidn se pueden deducir los elementos del - -
"trust". Lep (162) los destaca asi:

La "res", objeto del "trust", que puede ser todo elemen
to activo de un patrimonio, ya un derecho real, ya un dere
cho de crédito. La constitucidn del "trust" implica la - -
transferen01a de los derechos gque integran su objeto, pero
éstos no entran necesariamente en el patrimonio del "trus—
tee". La afectacidn de la "res" tiene por efecto constitur
la en unidad distinta de todo patrimonio, no solo del cons
tituyente del "trust", sino tambien del propio "trustee" ©
del beneficiario.

(160) Ibidem. P.66.

(161) Equity. P.44.

(162) Les elements du trust. Bull. Société Legislation -
Comparee. P.467.
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Las personas que componen la figura del "trust" son tres-
(163): el "setlor" o creador del "trust", el "trustee" o per
sona encargada de realizar las intenciones del '"setlor", el-

leoal fownep" ingleés, que toma posesién de la "res" y le ed-
mite y el fcestui que trust", que goza del beneficio real de
la disposicion y en favor del cual se constituye y funcione-~
el "trust®.

Esta institucidn, genulnamente inglesa, se ha preguntedo»
por la doctrina si no podria asimilarse por los paises de -
recho civil (164). Lepaulle lo considera indudable, a la -—
vista, precisamente, del interés que el "trust" tiene para -
solucionar los problemas de los Fondos de Inversidn "open- --
end" y sobre todo & la vista de la emigracion de este insti--
tuto juridico a partir de la primera guerra mundial. Molusky,
por el contrarlo, ha sentado una postura negativa para el De
recho frances, que puede transponerse al Derecho espafiol. -
(165). La dificultad se centra en la existencia de dos dere--
chos,; "legal" y "equitable"; que recaen sobre le misma cosa-
objeto del "trust". Es 01erto, como destaca este autor, que-
tal diversificacion podria lograrse a través de la desmex 2brg
cidn del domlnﬂo acogible en el cuadro del Articulo 543 del--
Code francés, aunque no prevista en el. En nuestro ordena-- —
miento, la posibilidad de tal desmembracidn podria ampararse
en ol crlterlo de "numerus apertus" en materia de derechos -
reales y tiene su argumento mas fuerte en el Articulo 79 del
Reglamento Hipotecario que ha encontrado amplio eco en la -—-
doctrina (166).

Sin embargo, no se puede olvidar la propia estructura del
"trust?, en la que su desmembracion del dominio, entendida -
del modo continental, implicaria una fuerte reduccidn de la-
importancia del "legal title" del "trust" y la ineludible in
tervencion de los beneficiarios en la propia vida del mismo,
descalificandoc la actuacion fiduciaria del "trustee'.

. la vista de estas innegables dlflcultaaes, la introduc--
cidn del "trust" en los paises de tradicion romanistica quie
re lograrse a traves de institutos ya consagrados en ellos.-—

(163) de 1la fiducia y del trust. P. 49.

(164) La notion de trust et ses aplications dans les divers-—
systemes juridiques. Actes du Congres International de Droit
Prive. 1950. Roma 1951. P. 197 y siguientes.

(165) Ta imposibilidad juridica de constituir un trust anglo
sagon bajo el imperio de la ley francesa. Rev. Critica Derc

cho Internacional Privado. 1948. P.451.
(166) Castan. Derecho Civil (Derecho de Cosas). P.210.
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Asi, por ejemplo, a travées de la figura del patrimonio dis-
tinto y afectado.

Claret (167) ha destacado como en su esencia el "trust"-
implica un patrimonio distinto y afectado, constituido por-
una universalidad de bienes, que se mantiene unitario en —-
virtud del principio de su redaccidn real, a través de sus-
transformaciones sucesivas. Dekkers (168) destaca también -
la sustantividad de los patrimonios afectados, provistos de
una organizacidn consistente en una reglamentacion efectua-
da por la voluntad creadora del patrimonio. Pero posiblemen
te ha sido Lepaulle quien ha ligado de una manera mas estre
cha "trust" y patrimonio, hasta el punto de definir el - -
"trust® como "una institucidn juridica que consiste en un -
patrimonio 1ndependlente de todo sujeto de derecho y en el--
que la unidad esta constltulda por una afectacidn que es 1i
bre dentro de los limites de las leyes en vigor y del orden
piblico. (169).

Al estudiar la naturaleza juridica de los Fondos de In--
versidn profundizaremos mas en su oonflgura01on como patri-
monio autdnomo, ,Separad® y colectivo. Aqui basta con desta-—-—
car como el Articulo 52 de la Orden de 5 de Junio, al ha- -
blar de las participaciones y sus certificados, resalta que
"el patrimonio del Fondo estard dividido en participaciones
de iguales caracteristicas, sin valor nominal, que confie—-—
ran a sus propletarlos un derecho de propiedad sobre el mis
mo, ajustado a los términos que se regulen legal y contrac—
tualmente™. Se habla, pues, en el de patrimonio, pero en ——
sentido simple, como haber, activo, etc. El término juridi-
co empleado es el de propiedad, que al compartlrse con otrwes
dars lugar a una copropiedad o comunidad. También el Artlcu
lo 4¢ habla de patrimonio del Fondo. Realmente, la diferen—
ciacion de este patrimonio es a primera vista indudable, im
poniéndose (Articulo 4° f.) la custodia separada de los ble
nes del Fondo al depositario; prescribiéndose la subroga-— -—
cidn real (Articulo 32, b, ¢y d) en los casos de suscrip--
cidn y venta de valores, existiendo en apariencia una limi-
tacion de responsabilidad a lo aportado, dando al mecanismo

del Fondo la exclusividad de su objeto (Articulo 12) y la -

(167) De la fiducia y el trust. P.37.

(168) Citado en Ibidem. P.37.

(169) Traite teorique practique des trust en droit interne,,
en droit fiscal et en droit international. P. 31.
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inversién de su activo (Articulo 4¢). Pero aunque en base-
a todas estus razones admitamos, a efectos puramente dia--—
lécticos, y 2 reserva de las conclusiones a que Jlegaremos
al estudiar este problema, que los Fondos de Inversidn es-
tan configurados como patrimonios afectados, tal conflgurq
cidén nunca puede estimarse como un "trust", ni aun dentro-
de las teorias que estiman a éste como un patrimonio afec-
tado, porque es de esencla gl "trust" la transferencia, en
alguna Tforma, al "trustee“, y en este caso los beneficia-~

rios conservan (Articulo 5° a.) la propiedad del putrlmo-m
nio. No se cumple 1o que Lepaulle destaca como requisito -~
minimo, a saber, que el patrimonio afectado esté en suspen
so entre el constituyente, el "trustee" y el beneficiario.

También el mismo Lepaulle (170) ha querido ver en el -
"trust" una suerte de persona moral y asi se explicaria el
que tuviera un patrlmonlo independiente; desligado de los-
beneficiarios, con administracidn ,propia, etc., incluso do
micilio y nacionalidad. Pero, segun la Orden de 5 de Junio,
entre las estipulaciones que debe incluir el reglamento ---
del Fondo (Articulo 12), habla de domicilio de la sociedad
gestora, pero no de domicilio autdnomo del Fondo. Mas ade-
lante estudiaremos también con detalle los problemas de la
relativa personificacidon del Fondo. Iepaulle piensa que al
estar constituido por un grupo de personas que deciden por
mﬁyorla las cuestiones que se suscitan y que tienen un ob-
jeto 1icito y determinado, se constituyen en persona moral
Pero ni aun esa solucidn, muy dudosa para el entendimiento
del "4rust?, es admisible, por la razon vista, en cuanto a
los Fcndos de Inversiodn.

Conce luyamos de vna vez destacando que en los Fondos de-
Irversion Falta la esencia misma del "trust". A.W. Scott -
(171) llega a mas en sus conclusiones, destaca como el he--
cho de ser el “"trust" revocable "ad nutum" por el "setlor®
(como ocurre en el Fondo, dado el derecho de reembolso de-
los participes), es bastante para considerar que los bie—-—
nes no han salido del patrimonio del constltuyent Pero s
la intervencicn de éste es considerable y ademds el trust
es revocable y constituido a favor del "setlor™" hasta su -
muerte, los bienes gquedan en el patrimonio del "setlor" y--
no hay tal "trust".

(170) La notion de trust et ses aplications dans les divers
systemes juridiques. P. 206.

(171) Trust and the statute of wills. 43. Haward Law Review
P. 527.
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Por "setlor" podriamos entender en los Fondos a los partici
pes, ya que la sociedad gestora y el depositario son sim -—--
ples promotores en realidad y la reserva de los derechos a-
ludidos por Scott en favor de tales participes en innegabla
Ya dijo tajantemente Oscar Rabassa (172) "el "trust® o fi--
delcomlso angloamerlcano solo puede existir, en su forma au
téntica, en donde esté vigente la actualidad de derechos y~
el entendimiento de dos especies de propietarios, peculiar-
de lsg organlzu01on Jurldlca angloamericana, denomlnada - -
"Common Law".

Hemos visto como no puede amoldarse en la figura anglosa
Jjona del "trust" el negocio que constltuyen log Fondos de -
Inversidén. Pero no por ello debemos de preferir su clara na
turaleza de fiducia legal, ya que si es cierto que no sera.-
posible hablar dé‘"trust", no es menos cierto que la con- -
fianza cifie las relaciones "suli generis" que de los Fondos-
de Inversion surgen, y que mas tarde estudiaremos.

Dos fiducias legales tipificadas por nuestro ordenamien-
to: depdsito y mandato, se asemejan a esta instituciodn, pe--
ro, como destaca Garrigues (173), al acercarnos a la fidu—-
cia nos alejamos del negocio fiduciario. "Cuando nuestra -—-
confianza no descansa en la buena fe de los otros, sino en-
la tutela de la ley, la fiducia deja de ser fiducia en sen-
tido teécnico y Sse le llame fiducie 1egal pero ésto encie—-
rra una contradiccion en sus propios términos".

Hace unos afios, al hablar de Fondos de Inversidn, hubié-
remos podido calificarlos como un negocio fiduciario. Ahorsg,
tras el Decreto Y la Orden tantas veces repetida, se ha cum
»lido la profecia con que el Profesor Garrigues terminaba -
su estudio sobre los negocios fiduciarios: "Si se reglamen-
tase en nuestro pals (174) alguno de los tipos contractua--
les que en otros paises se llaman fideicomisos bancarios, -
automaticamente perderian estos contratos el caracter de ne
gocios fiduciarios".

4.2.3.3 Normetiva aplicable a los Fondos de Inversiodn.

Dada la contextura compleja de las relaciones 3ur1d10as~
que del Fondo surgen, resulta dificil determinar qué normas
se aplicaran =z su regulacion.

(172) Los negocios fiduciarios en el Derecho Mercantil. P.72
(173) Ibidem. P.79
(174) Ibidem. P.80.
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Mas adelante profundizaremos en el estudio de tales re-~
. . '4 . 4
laciones juridicas, pero aqul las apuntaremos en esquena,-
al. objeto que nos interesa.

EL Tondo implica un depdsito bancario. Se trata de un -
contrato mercantil al gque se le pueden aplicar las notas -~
del Articulo 203 del Codigo de Comercio. Interviene en el-
un comerciante, el bancoc Tiene por objeto cosas o valores
mobiliarios, el Articu.o 303 se refiere a cosas de comer—-
01o, ¥ por tales se debe entender solamente a las mercade-
rias. Pero objeto del depdsito son en general, destaca Ge--
rrigues, (175) las cosas mercantiles muebles, ya que los -
situlos valores y el dinero son su objeto mas frecuente. -
E1l depdsito que el “ondo implica es causa y ccnsecuencia -
de la 1nver31on bursatll, es decir, de una operacidn mer---
cantil tipica.

De otra parte, y con relacidn a la sociedad gestora, el
Fondo implica una especie de apoderamiento mercantil. Den--
t0 del. esquema de Pals Mediano (176), se trata de un in--
Ciscutible acto de comercio, ya que el comisionista es ura’
4 3 . ’ . rd ’ 7
osociedad Anonima y esta, segun el Articulo 3 de su Ley, es
siempire un couerc:ante. E1l mandato tiene por obgeto un ac-
;0 de comercio tipico, como vimos: la inversion bursatil.

Frcuadrar esta figura dentro del marco de la comision—-—
entvafia la dificultad apuntada por Bergamo (177), de que -
el. conitente actia siemmre en su propio nombre, en contra-
de 10 gue parece ocurre en el Fondo de Inversion. As1, aes
¢l Articulo 2 y el 50 del Codigo de Comercio nos dan el cr
den prelativo de las. normas aplicables a los Fondos de In-
version, en defecto de las normas que especialmente los re
gilan: el Decreto de 30 de Abril y la Orden de 5 de Junio-

de 1964.

Pero aparte de las relaciones negociales que implica, -
puede pensarse que el Fondg de Inversion tiene su propia -
substantividad, ya cue esta constituido por un patrimonio,
hasta clerto punto por una comunidad. Esta comunidad, da--—
dos los +terminos del Artlculo 5 de la Orden, pudiers pen.--
serse si se trata de una auténtica copropiedad civil. En -
este caso la aplicacidn, en este aspecto, de la legisla----—
cidn civil, se impondria a la mercantil, pero no hay que -
oividar ciertas razones en contra de esta p08101on.
%175) Curso de Derecho Mercantil, II, P.156.

(176) Pala Mediano: Naturaleza de la comisidn. Rev. de De-
rccho privado, 1945. P.905 y siguientes.
(177) Instituciones de Derecho Mercantil. P.149 y siguient.
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En primer lugar el criterio formal del Articulo 2 del Codi-
go de Comex 010, considerando la comercialidad de todos los-
actos incluidos en el Co0digo o en leyes mercantiles. Por o-
tra parte, se reconoce la comer01alldad del condominio de -~
cosas mercantiles, (el buque) y aqul el condominio recae —-
sobre objetos de comercio (Los valores mobiliarios).

Finalmente, hay que destacar la nociodn de acto mercantil
ac»eso"lo, entendiendo por tal el que se conecta con una ex
plotacidn mercantil (178). Esta nocidn de acto accesorio, -
de acto que prepara otro acto de comercio, es la razdén de -
que se estime mercantil la copropledad de un buque, acto a-
nejo y preparatorio de la navegacidn comercial.

Una ilacidn teleologlca semejante une a la constitucidn-
del Fondo con la inversidn mobiliaria. Por ello, tamblen -
tras las disposiciones de la Orden y el Decreto, tendran su
aplicacidn las reglas mercantiles del condomlnlo y entre ---
elles, por apllca01on analdgica, el Articulo 40 de 1a Ley -
de Sociedades Andnimas.

No obstante, y en segundo grado, le seran aplicables las
normas civiles que contienen los Articulos 392 y siguientes

Este Articulo 392 ya reconoce la preferencia de las dis--
posiciones especiales de cada suerte de condominio, sin que
se puedan olvidar las reglas meramente convencionales. El -
parrafo segundo del Articulo 392 del Codlgo Civil se refie-
re expresamente a ellas. El Articulo 5 de la Orden habla —
del regimen contractual o legal de la copropiedad del Fondo

Beltran de Heredia (179) estudia estas reglas convencio-
nales del oondomlnlo, destacando su aspecto real, que fija-
la relacidn entre cada partlclpe ¥y su cuota resoectlva, - -
frente al obligacional, que implica el acuerdo para hacer -
posible la compatibilidad corporativa de tales derechos in-
dividuales. Estas reglas se rigen por el principio de liber
tad de pactos, caracter;stlco del Articulo 1.255, siempre -
dentro de los llmltes legales, sin olvidar que hay reglas -
del condominio, asi el Articulo 395, el 398, p. 3, claramen
te imperativas.

Esta regulacion convencional puede ser anterior, cuando-
las partes regulan la adquisicion en comin de alguna cosa,-
o coetanea a la "istencia incidens" de ese condominio.

(178) La comunidad de bienes en el D. espafiol, P.190 y ss.
(179) Instituciones de Derecho Mercantil. P.56 y ss.
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En los Fondos de Inversion se da la primera hlpote81s,
ya que no puede negarse la analogia entre la hipdtesis que
estudiamos y los estatutos de la Propiedad Horizontal, si-
bien tampoco cabe negar las diferencias.

Pernandez Martin-Granizo destaca como en la Propiedad -
Horizontal (180) los estatutos no deben estimarse como un-
acontrato, ya que no son un acuerdo dirigido a constituir -
una obligacion patrimornial, que es en lo que consiste el -
contrato. ELl Fondo, por el contrario, contiene en su regla
mento las normas de las relaciones de representacidn y de=
posito que de él surgen.

El reglamento del Fondo presenta, ademas, la modalidad-
de que en alguna medida edg obra,no del propietario o pro--
pietarios, conforme lo previsto en los estatutos de la Pro
piedad Horizontal, sino de la sociedad de gestidn. Se tra-
ta, asi, de lo que Andreoli ha llamado "reglamentacidén de-
origen externo a los titulares de un condominio"(f)esi bien-
no puede olv1darse que la fuerza contractual del reglamen-
to, aun después de redactada la escrltura que le contiene,
no surge hasta que, por la suscripcidén de los certificados
tiene lugar la subsiguiente ratificaciodn.

Estudiaremos, por ultlmo, un aspecto de este reglamento
del Fondo: su modificacidn. E1 Articulo 1, apartado 22 de-
la Orden, se refiere a las "01rcunstan01as y formas para -
llevar a cabo la modificacién del reglamento". La modifica
cion de los estatutos de una Seociedad Andnima o de una Pro
piedad Horlzontal es algo que depende tan solo de la volun
tad de los partlclpes, y2 que no afecta a terceros. Cong——
tituye la modificacidon de una pura normatlva constituyente
Pero aqui no solo afecta a los participes, sino a las rela
ciones con el depositario y, la sociedad gestora. Toda modi
ficacidn del reglamento sera, pues, una "renovatio contrac
tus", que requiere de la intervencidn de todos los elemen—
tos personales que concurrieron al negocio primitivo.

4.2.3.4 La naturaleza juridica del Fondo de Inversion

La ordenacion legal de esta figura es confusa. En unos-
preceptos se alude a un patrimonio autonomo, en otros a la
copropledad Parece excluirse la nociodn de personalldad Jju
ridica, ya que se le niega la posibilidad de tener organos
de gestion o gobierno propios.

(180; La ley de Propiedad Horizontal en el D. espafiol. P566
(181) Estudi in honori di Vasalli.
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La sintesis mas ajustada nos la da la exposicidén de mo-
tivos del Decreto de 30 de Abril, en el que se habla de la
puesta en comun de un conjunto de valores que constituyen-
un patrimonio afectado al cumplimiento de la finalidad in-
versora. Vemos, pues, que al tratar de indagar la naturale
za Jurldlca del Fondo, hemos de contrastar esta nueva flgu
ra juridica con las nociones clasicas de patrlmonlo, como-
unidad de bienes y personalidad juridica. Después de esta-
confrontacidn, concluiremos con las ideas a que este dis——
cernimiento nos lleve.

Estudiemos en primer lugar el Fondo de Inversion como -
patrimonio autonomo Mesineo (182) destaca como, las mas de
las veces la nocidn de patrlmonlo se emplea en un sentido-
carente de técnica, como expresiodn de pura comodidad, para
indicar una suma de bienes simplemente, con olvido de que-
realmente se trata de un complejo de re1901ones juridicas.
Cuendo la Orden de Junio de 1964, en sus Articulos 42 y 5@
habla de patrimonio del Fondo, simplemente se refiere al -
activo o cartera del mismo.

Si nos interesa la nocidn de patrimonio, es precisamen--
te para tratar de resolver las dificultades que suscita el
reconocimiento al Fondo de personalidad propia. Asi, pues,
no nos importa el llamado patrimonio personal, sino que he
mos de centrar nuestro estudio en los llamados patrimonios
separados.

Castan (183) destaca como notas peculiares de los patri
monios separados las siguientes:

a) La independencia del nucleo patrimonial, aunque no-
llegue a constituir una persona real, ni implique--
una titularidad unitaria.

b) E1l origen legal del patrimonio separado, configura-
do para proteger determinado fin o interés. No serk
licito crear patrimonios independientes que tengan-
su base tan solo en la voluntad del titular.

De Castro ha reconocido la existencia de patrimonios se
parados. Asi, por ejemplo, el llamado patrimonio de fin o—
de destino, sin titular preciso y cuya administracidn estéd
concedida a tercero.

(182) Derecho Civil y Comercial. Tomo II. P. 262.
(183) Derecho Civil, parte general, Vol. II, P.468.
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o caracteristica peculiar del Fondo es la adscripcidn-
a su fin, Articulo 19, apartado 19 del Reglamento de Junio
pero, sin embargo, no puede con31derarse1e como un patrimo
nio carente de titular y en situacion de expectativa, pued
to que pertenece (Artlculo 52) a los tenedores de los cer-—
tificados de participaciodn.

Castan (184) habla de los llamados patrimonios colecti-
vos que 1mpllcan una comunidad unltarla, en mano comun 0O -
colectiva. Son éstos un patrimonio unico, del que son titu
lares varias personas, que pertenecen a la comunidad colec
tiva sin distincion de cuotas. Von Thur 1nd10a, en el Dere
cho alemén, que se debe incluir como hipdtesis de tal pa--
trimonio la llamada comunidad hereditaria, la matrimonial-
Yy los supuestos de sociedades sin personalidad.

Tempoco esta nocion de patrlmonlo colectivo es fa01lmen
te aplicable al Fondo de Inversidn, ya que en el la ex1s——
tencia de cuotas es tan palmaria que se incorporan a titu-
los negociables. (Articulo 52 de la Orden)

E1 patrlmonlo,en su sentido propio, es un concepto com-
plejo. Asi Messineo (185), estima que por tal debe entender
se no un conjunto de objetos o de cosas, sino un conjunto-—
de relaciones, de hechos y obligaciones. O, como define --
Castan, (186) un conjunto de derechos susceptibles de esti
macion pecunlarla, intimezmente ligados entre si por su a--
fectacion a los fines generales de una persona —como Cen——
tro de su poder juridico o por su afectacidn a un poder es
pe01a1— a los que la ley en algunos casos otorga la consi-
derW01on de una unidad abstracta, de la que forman parte -
también las obligaciones del titular. Vemos, pues, como es
ineludible la existencia de un titular. Roca (187) afirma-
en uno de sus primeros trabajos que no es posible la exis-
tencia de un patrimonio sin una persona ti tular del mismo,
y que la ausencia de ella supone su disgregacidn porque el
patrimonio es un conjunto de derechos y obligaciones. E1 -
mismo autor admite -refiriéndose a la herencia beneficia——
ria- con muchas limitaciones los llamados patrimonios sepa
rados y dice: "solo se trata de una parte del patrimonio -
de una persona, sometida a un control o régimen juridico -

(184) Derecho Civil, parte general. Vol. II. P.470.

(185) Derecho Civil y Comercial, Tomo II, P. 261.

(186) En torno al concepto Jurldlco del patrlmonlo Rev. de
la Academia de Jurlspruden01a y Legislacion.

(187) E1 Patrimonio. Rev. Critica de D. Mobiliario P.179.
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especilal, a manera de un e:pediente que la ley establece en
ciertas situcociones con firalidades practicas y al objeto --
de garantizer deirechcs, estimulando y dando facilidades, a--
fin de no entorpecer el funcionamiento no“mal de las reJaﬂ—
ciones 3ur1dvcas en gras Azl progreso ecoaomlco, expediente
gue, si bien hace des“acar con cierto colorido juridico un-
grupo de bienes del ccenjuato total de un patrimonio. carece
de la virtualidad suvficiente pera disiocarlos de su centroi

e doctrine, con su necivua.. sutileza, ha esbozado teo--
rias accmodedes a estas ¢ificultades. AL Dekkers (188) Ges
taca are 1os efectos de la afectacion de un patrimonio son -
en esencia la division commpleta o incompleta del patr1mon1\
Conplota cuanco ciertos tiencs quedan a salvo de la accion-

de -.0s ecz lcres que pireCan repetir en los otros, e incon- -
pl.ela cron.o unnh misra ouirsona es titular de grupos de bie--
nes aracitos a ua reginen peculiar. Dentro de estas divisio-

ncs inconniztas es posible encuadrar, en principio, a los --
Tonlos de Inversiodn.

La doctrina itaWianﬂ noderna ha log ~ado en este punto -
na g.an precisiodn term1n070g1ca As1 Messineo (7 89/ a1tien-
de guc Joto Loplearese [a expresi .0n patrimonio autonomo ¥ no

w020, cuando se quiere indicar, no ya la seyara01on ce-
un deteiminado nucleo s bienes que continua perieneciency -
al. misno titoler, sinn ¢l hacho de que se forme con elemen-
tcs sacados do oti'0 -0 LAS a wen e de varios patririoniocs,
vy patirimonio apeilte § nuevo, ccmo vn propiv sujeto colec---
viTo, o crarc 0 wenos, con Tinalicdades propias en espera de
reconeceinientd, y sobre cl C¢al surger derechos y obligacio-
.S ausonon’

Sanioco Mmoo T li T700) conceptua en términos analogos-
¢l oaty’no o ocut 2ot oo ua conjunto de relaciones que-
LICTIen Do t;'Llc uns, pouralidad de sugetos, que se consti
tuye en atentiodn a cierso destino espe01¢1co, en unidad que
se mantiene c:..ferrenciadn de ~as otras relaciones activas y-

asivas de la mlcm> persona. Viendc su esencia en la separs
cion de garantia y de responsabilidad.

Jas adelante, cuando estudiemos la posible personifica--
cidn de los Tondos de Inver51op veremos su tratamiento a -
estos efectos.

(738) Precis de droit civil. P. 501 Tomo I.
(189) Derecho Civil y Comercial, Tomo II P.264.

(19%% Doctrinas generales del Derecho Civil. Madrid, 1964.-
Pa <
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estos efectos. Basta ahora a nuestro propdsito destacar, ol
HEnos en wonc menor, 1o puesto de relieve por Dekkers, te-
niendo en cucnta que podra estimarse el Fondo como un pahm
monio auivonomo. Las consecuencias que de esta tipificacion

» derivan ns son muy fecundas y pueden lograrse con cons--
tru001ones nenos forzades.

Bstudiernos en segundo lugar el Fondo de Inversidn en su

-

aspecto de comunidad G~ bienes.

La plurelidad de sujetos que participan en el Fondo, -~
los tenedores de las distintas participaciones (Articulo -
52 de la Ciden), hacen ineludible estudiar el Fondo en su-
wspecto comunitario. fun cuando el Reglamento y el Decreto
se rerieran, al tratar de este aspecto (Articulo 7° del De
creto) a un Qereoho de prOpledgd (Articulo 5¢ de la Orden)
la imprecision terminologica de estas normas es tal que es
ineludible centrar le cuestidn.

Beltran de Heredia (191) destaca como un derecho subje--
tivo puede corresponder a varias personas, hablandose en -~
ese caso de cotitularidad, que es sindnimo, en tal sentico
amplio, de comunidad, cue puede definirse con Rugiero (192)
como "toda relacidn 3u°1d10a o conjunto de relaciones en -
las que aparescan como sujetos varias personas conguntamen
te'. En este sentido euplio se incluye hasta la mancomuni--
dad y la solidaridad de créditos. Pero comunidad en senti-
do tecnico existe solo si el objeto y el derecho gue co—~—
rresporden a varios sujetos no puede dividirse (193).
produce une indivisibilidad < "- .dida en sentido Jurldlco,
dados los fines ¢ée la comunidad (194). La copropiedad no -
es otwa cosa que . comnic~d aplicada al derecho de pro--
piedad. A la 7isva de esta treve inig ~oduccion doctrinal --—
podemos comentar Jos textos legales en materia de Fondos -
de Inversidn.

Los Articvlos 7¢ del Decreto y 52 de la Orden hablan de
propiedad pluvrar, es decir de copropiedad, al referirse a-
"un conjunto de valores mobiliarios y dinero pertenecientes
a una pluralidad cde inversores que tendran sobre los mis--—
mos un derecho de propisdad, representado por un certifica
do de participaciodnt.

e

(:91) La comunidad de bienes del Derecho espafiol. P.Z20.
(192) Instituciones de Derecho Civil. II P.272.

(193) La comunione. Tomo IV Vol. II del Tratato di diritto
civile, dirigido por Bassalli.

(194) Cotitularidad y comunidad. Rev. critica de D. Inmobi
liario. 1946. P. 154.
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A la vista de este texto cabe hacer las siguientes preci--
siones:

a) ILa "oopropledad recae sobre valores y dinero y aun
que el precepto no lo diga, también sobre los bene=
ficios (Artlculo 79 del Reglamento) "los beneficios
liquidos de todo orden dtenidos por el Fondo se-
ran distribuidos integremente entre los participes-
en la forma est-blecida estatutariamente. También -
recaera esa comunldad sobre los derechos de prefe--
rencia de suscripcidn (Articulo 62 de la Orden, a--
partado ¢.) (195), es decir, recae no solo en obje-
tos corporales y determinados, sino también ,Sobre -
derechos y esto es incompatible con la nocidn es- -
tricta de copropiedad (196), asunque el Articulo £0-
de la Ley de Sociedades Anonimas habla con gran am-
plitud de copropietarios de una accion.

b) La copropiedad recae sobre un conjunto de valores y
dinero, es decir, sobre un patrimonio o "universi--
tas". Este objeto miltiple nos parece indicar que -
se trata de un supuesto de comunidad en mano comun,
que generalmente se refiere a un patrimonio (197) o=
Pero la admisidn en nuestro Derecho de esta forma -
de comunidad no es facil (198) (199).

c) Si a la vista de lo anterlor podemos inclinarnos ha
cia la comunidad germsnica, un fuerte argumento en-—
favor del condominio nos lo da el propio Articulo -
72 del Decreto, al referirse a "un derecho de pro-—-
piedad representado por un certificado de participa
cion".

(195) E1 derecho de suscripcidén preferente. Anuario de D.-
Civil, 1964, P.270.

(196) Derecho Civil, tomd correspondiente a los Derechos -
Reales. P. 343.

(197) La comunidad de bienes del Derecho espafiol. Beltran-
de Heredia P.186. Venetian usufructum habitation. Tomo I -
P. 15. Por el contrario admite la copropiedad de derechos-
Borrell y Soler. El dominio segin el Cddigo Civil espafiol-
P.178 u siguientes.

(198) Huber. Los Derechos Reales en el Derecho privado ---—
suizo. Madrid 1919, P.28 y siguientes.

(199) No obstante, gran parte de la doctrina la admite, al
menos en 1los supuestos de comunidad hereditaria y de socie
dades gananciales. Asi las resoluciones de 12 de Junio de=
1943, de Junio de 1933, 11 de Octubre de 1940, 30 de —---
Mayo de 1943 y 8 de Noviembre de 1944.
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e)

122,

g 17, mor tanto una dlst1n01on de cuotas, en con-
tra del Derecho germanico, en el que el objeto co-
mun pertenece a la colectividad sin ninguna divi---

£idn ideal de cuotas. Bien es verdad que gran par--
te de lg doctrina trata de 1ntrodu01r el concepto--
de cuota en la comunidad en mano comun. Wolf (200)
opina que en ella los comuneros tienen participa--
¢lones en la propiedad, pero esas pa”ticipacionesw
no aueden expresarse cuantitativamente en cuotas
Garcia Granero (201) dice que la cuota es una exi-
gencia institucional, e invocando a Gierke nos d4d:i-
ce que la Gesamte hand no excluye toda cuota, sino
solo aquella que determina la division en porcio--—
nes separadas e independientes. En identico senti-
do se pronuncia Romero Cerdeirifia (202). La postu--
ra del Articulo 72 del Decreto, en relacion con el
parrafo Ultimo del Articulo 62 de la Orden es in -
conclusa al decir: "El valor de cada participacidn
sera el resultante de dividir el activo valorado --
de acuerdo con las normas que anteceden por el nu--
mero de participaciones er circulacidén" (203) En-—-
tiende la palabra cuota, no en ese sentido restrin
gido, sino al contrario, y pese a su valor varig-—-
ble, en el significado del condominio romano.

Huber (204) destaca como en el condominio cada par
ticipe puede disponer de su participacion. Pv601f
mente 1lo ,due ocurre en los Fondos de Inver51on, ya
gue, segun el apariado f. del Articulo 52 del Re-—---
glamento "los certificados de partlclpa01on seran-

también transmlslbles en las mismas condlclones -
que la legislacion vigente establezca con caracter
genaral para los valores mobiliarios". Vemos, pues
gue la transmisibilidad de la cuota no puede estar
mas facilitada..

ELl régiwen normal de administracidon y gestidén del-
condominio, regulado en los Articulos 394 y siguisn
tes del Codlgo Civil, especialmente lo dispuesto -
en los Articulos 397 y 398, dificilmente se puede-

(

200)

(201)

é

2559

1204)

Derecho Civil. Vol. I, P.550.

Ibidem. P.230.

Estgdios gobre el Derecho hereditaric.
Artizulo 6, parrafo 11.

Los Berechos Reales en el Derecho suizo, P.28.
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aplicar = los Fondos de Inver81on. En estos la cus-
todia y administracidn esta sujeta al régimen deri-
vado de las relaciones con la entidad depositaria y-
la sociedad gestora y estas relac1ones, salvo 1o .-
dispuesto para la '1qu1duclon, no estan sujetas al-
regimen dc la mayoria ni de la unanimidad, ya que -
las facultades decisorias y actuantes son de la in-
cumbencia de la sociedad gestora,; a quien correspon
de (irticulo 22 del Reglamento) representar al For -
do, seleocionul sus valores, orden¢r la compravenua
de titulos y acordar lz dlstrlbu01on de beneficios
Esta aotuﬁ01on9 no obstante, podria estimarse lmpo—
5101on de un dmlnlstrador legal, en el sentido es--
timado pro la 1lines de orientacion marcada por el -
parrufo ultimo del Articulo 398 del Codloo Civil.

El Articulo 400 del Codigo Civil establece con todo
»igor que ningun copropietario estarad obligade a ---
permanecer en la ccmunidad. Cada uno de ellos podr
pedir en cualguler tlempo que se divida la cosa en-
comun Esta es la linea de la mas pura tradicion ro
manlstlca, solo contradicha, en alguna medida, por-
el B.G.G., que autoriza a excluir, por contrato en-
tre los comuneros, el derecho de divisidn en la - -
rugemeinstchaft”. Ya que en los demcds ordenamien-
S0s el pacto de indivisidn solo sera valido por un-
cierto plazo (dlez afios cn el caso del pirrafo 22 -
del Ariiculo 400 de nuestro Codlgo Civil).

No cbsvanve; en el marco del Derecho francés, en el
ge toda cendicion de indivisidn perpetua esta en -
principio sancionzda con la pena de nulidad, se he-
configurado la llamada indivision activa, que es -
objelo de una henevolencia particular de parte de —
los tribunales de Jjusticia, cada vez que surge en -
la vida del. Derecho. El interés de la indivisidn ag
tive no puede ser menospreciado por los tribunzless
que deben esforzarse en sustraerla al Articulo 315-
del ¢ddigo Civil francés. Para ello han recurrido a
la llamada sociedad de indivisidn, desprovista de -
personalidad moral (205).

La Ley de 21 de Julio de 1960 sobre Propiedad Hori--
zontal, establece una form2 de indivision permanen-
te respecto de los elementos comunes del edificio.-

S

(205) Lebret. La nociodn de 1nd1v131on. Caen 192

2 ..
P.166 - Ionasco. Les sociétés d'indivision. Buca¥ %5

O »
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Indivisidn gue surge de la propia finalidad de esos
elementos. Por ello no encierra una contradiccidn -
"in terminis" la llamada comunidad indivisible en -
nuestro Derecho, siempre que el fin de ella lo jus-
tif_jue.

Con mayor razdn sera asi admisible la comunidad que
siendo divisible no exige para su disoluciodn la ing
tancia de un so’o socio, sino que precisa el conour
so de la mayorla. Esto es pre01samente lo que dlSpO
ne para los Fondos de Inversion el Articulo 92, pa»
rrafo ultlmo del Decreto. "Los Fondos de Invers1on—
no podran dlsolverse ni liquidarse sin que lo acuer
den las mayorias prev;stds en su reglamento y el de
recho de cada participe a este respecto se limitars
a pedir, en las condiciones pactadas en aquellos, -
el reembolso de sus participaciones".

Tras de estas puntuallza01ones, estamos ya en 31tu301on
de plantearncs la config ura01on de los Fondos de Inversidn
en cuanto a comunidad de bienes.

Ni 1la flgura del condominio romano ni la comunidad en -
mano comun germanlcay se le aplican con Jjusticia. Por otra
parte, el Fondo no implica solo una idea de coPropledad -
sino en general, como destaca Senn (206), una hipotesis de
1nd1v1s1on, ya que las relaciones de administracidn y depo
sito estan también sujetas a esa cotitularidad.

Ni el condominio ni la mano comin se ajustan a la figu-
ra del Fondo de Inversion, como se deduce claramente de es
te sintético parrafo de Puig Brutau (207): "E1 tipo cde co--
munidad por cuotas sera adecuado para el caso en que predo
nminen los intereses puramente individuales, a los que resul
ta de suma conveniencia la posibilidad de neg001ar los cuo
tas y de ejercitar en cualcuier momento la accion de divi=
sidén. Fn cambio, la comunidad de tipo germanico serd el —-
instrumento mas adecuado cuando deba prevalecer el interés
comunitario o de un grupo social, lo cual impide que se cxn
figuren cuotas negociales a favor de los comuneros y que -
éstos puedan eJer01tar la acciodn de divisidn, al terer - .
predominar un interés superior al de cada individuo”.

(206) Les sociétés d'investissement. P.267.

(207) citado por Elchler. La idea de copropiedad. Anuario-
de Derecho Civil. 1961. P.916.



125.

El Fondo no puede estimarse como unidad por cuotas, as1 -
pues, aungue éstas existen en el la a2ccidn de division no
puede eger01tarse en tal forma. Tampoco es el Fondo una co
munidad germanlca, pues en ella no se dlferen01an cuotas -~
independientes en contraposicion a la dlstlnclon de las =--
prarticipaciones peculiares del Fondo de Inversion.

Si la idea juridicamente rigurosa de condominio no se -
puede apllcar en toda su pureza a los Fondos de Inver81on,
la idea econdmica de wmunicad late en ellos con toda reso-
nancia. Aun en las mismas sociedades esa idea econdmica se
destaca en la doctrina moderna. Eichler (208) ha puesto -
de relieve que, en el aspecto econémico, los socios son —--
los portadores del riesgo financiero, por ello ha podido -
decirse que hay una auteéntica copropiedad de los socios, -
aunque con la aportacion se "desprendieron® de sus bienes-
en favor de la persona juridica, bies es verdad que a un -
resultado semejante se llega destacando las consecuencias-
derivadas de la calidad de socio. Pero la tendencia apunta
da es la predominante, como veremos, en las tesis modernas
sobre la personalidad juridica.

La reciente orientaciodn legislativa alemana, destacada-—
por el mismo Eichler (209), destaca un supuesto que presen
ta gran analogia con los Fondos de Inversidn y es los pro-
yectos sobre participaciones obreras en las empresas. Ta--
les participaciones de la propiedad recaen sobre el incre-
mento de la empresa logrddo por el rendimiento obrero, y -
que varia de valor al unlsono de tal incremento. Se repre-
senta esta part101pac1on por titulos valores, que son admi
nistrados, conjuntamente, por una cooperativa de la empresa
En otros proyectos se acude para lograr un fin analogo a -
las sociedades fiduciarias de inversiones 0 a los sindica-
tos de gestion.

Hemos visto las dificultades que la n001on de comunldad
suscita al interpretar los Fondos de Inversidn, pero en 1n
tima conexidn con ella esta la idea de sociedad. For ello,
pasamos a estudiar los Fondos bajo este aspecto.

No puede olvidarse que la personalidad juridica es una-
nocidn del Derecho. En ocasiones es una idea doctrinal, o-
tras veces un criterio jurisprudencial, en ciertos casos -
un principio legal.

(208) La idea de copropiedad. Anuario de Derecho Civil 1961
P.918.
(209) Ibidem. P.921.



126.

Si con razdén he podido decir Vallet de Goitysolo (210) que
el concepto de persona juridica ha sido utilizado por el -
Tribunal Supremo, en materia de arrendamientos, extraordi-
narizmente mal. Es perfectamente licito plantearse una se-
rie de dudas en torno a tal personalidad de los Fondos de-
Inversion. La personalidad juridica -~esta es la razdn de -
toda duda—- no es un concepto univoco. Ya hemos visto que -
el Fondo de Inversidn, aun cuando no es propiamente un con
dominio, puede estimarse como una comunidad "latus senso"
Yy por ser pre01samente una comunidad "sul generis" podemos
plantearnos si el Fondo encierra una férmula societaria.

La dlst1n01on sociedad-comunidad no es especifica y la-
confusidn es especialmente fac11 en aquellos casos en que-
se da una comunidad social, segun la expresidn de Pelayo -
Hore (211), es decir, cuando la comunidad se estabiliza, -
excluyéndose por pacto o por ley la divisidén instada unila
teralmente. Precisamente esta era una de las peculiaridacr-—
des que matizaban la cotitularidad del Fondo. Por eso, con
viene detenerse en esta distincidn.

Se ha pensado que la sociedad nace de un acuerdo, de un
contrato, y la comunidzd de un simple nccho (Domat) . Moder
namente se ha defendido este criterio, asi (212) Ripert, -
Theller y en Espafia Sanchez Roman.

Como bien destaca Beltran de Heredia (213), en el Dere-
cho espatiol la comunidad de bienes puede tener un origen -
conven01onal en virtud de lo establecido en el purrafo 29
del Articulo 392 gdel Codlgo Civil.

El Fondo nace de un acuerdo, pero ésto carece de relevan
cia ya que la "affectio societatis" se estima por algin au
tor, como Gianturco, el factor decigivo para saber si hay—
0 no sociedad. Pero el mismo Beltran de Heredia (214) des-
taca la poca fuerza de e¢ste criterio. La intenciodn de creer
lo que efectivamente es una sociedad resulta 1ntrascenden—
te ante la misma realidad querida, que de por si es un ele
mento diferenciador de mas fuerza.

(210) Comentario = una obrs de Serick. Anuario de Derecho-
Civil, 1959, P.458.

(211) La indivisidn perpetua en el Cddigo Civil. Rev. de -
Derecho Privado. 1942. P.458. ,
(212) Droit Civil, 4, libro 29, titulo P2, seccidn 18, nu-
meros 1 y 2.

(213) La comunidad de bienes en el Derecho espafiol. P.41.
(214) La comunidad de bienes en el Derecho espafiol. P.45.
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Hablar de "affectlo societatis" en el Fondo, donde los co-
participes estan ligados entre si por una relacidn inciden
tal mas que convencional, resulta muy forzado. Beltran de—
Heredia destaca que la comunidad implica una relacion de -
tener real, mientras que la sociedad entrafia un deber te-—-
ner puramente obligacional, una espectativa de las genan-—-
cias sociales y de la cuota ligquidatoria. (215).

El Fondo de Inversidn implica una relacidn de tener, el
Articulo 72 del Decreto es tajante: "Los inversores ten— —
dran un derecho de propiedad, representado por un certifi-
cado de participacion, sobre los valores mobiliarios y di-
nero que integran el Fondo". Es 01erto que frente a la au-
senciza de organizacidn, caracteristica de 1la comunidad, --
mientras que la sociedad exige una organizacion completa,
los Fondes tienen una complejidad organizadora indudable,-
pero ésto no supone que el Fondo resulte por ello creador-
de una formula 500131 Piensese que la organlza016n del --
Fondo es extrana a 6l y es producto de las relaciones nego
ciales de gestion y custodia que el mismo implica. Ia nece
sidad de relacionarse para ello con la sociedad gestora y-
la entldad depositaria; extralfios al Fondo, es una prueba -

de que éste carece de su propia organizacidn de intereses.
Pero, de todos modos, por eso nos referimos especialmente-

2 ellos, el criterlo distintivo bésico esta en la prersona—
lidad juridica. Sinésta no se puede, en el Derecho espafiol,
hablar de sociedad y la explicacion a sus consecuencias y-
reglmen habra de ser distinta.

Es cierto que en el Fondo se pueden encontrar, a groso-
modo, las notas que Beltran de Heredla encuentra como ca--
racteristicas de la persona Jurldlca (216), a saber:

a) Puede hablarse de voluntad social. E1 Articulo 9 —-
del Decreto se refiere a "las mgyorias previstas en
el Reglamento para la ligquidacion del Fondo".

b) La representaclon social puede encontrar su base en
el Articulo 19, apartado 22 de la Orden: "que se re
fiere a la representacidn del Fondo". Pero el Arti-
culo 22, gl enumerar las funciones de la sociedad -
gestora, habla de representar a los participes del-
Fondo.

(215) 1Ibidem. P.62.
(216) Ibidem. P. 62 y siguientes.



Por ello, mas gure de representa01on del Fondo, se——
trata de representacion de las personas individua.--
les que lo intcgran.

¢) Una cierta autonomia patrimonial. Ya vimos como el-
Fondo tenia un —elativo aspecto de patrimonio sepa-
redo. Las consecuencias de ello en cuanto a la res-
ponsabilidad las veremos mas adelante.

d) ILa documenta01on y publicidad ex1g1das para la pex -
sonalidad Jjux 1110a, escrltura publlca e 1nscrlpc1on
registral, se can ex el Tondo de Inversiodn segun —-
dispone el Articulo 22, apartado a. de la Orden de-
5 de dJunio.

Pero el problema enirafia una cuestion mas de fondo. El--
concepto de persona juridica se entiende por parte de la -
doctrina como una rera creacién legal Asi Ferrara, que en
la primera edicién de su obra "Teoria de lus personas Ju
dicas® exigla, para que éstas nacieran, un sustrato real,
en su segunda ed10¢on afirma que se trata de unz2 mera cre°
cidn legal = traves del reconocimiento del Estado. Asca
131 (217), se expresa (2 fcrima terminante: "La person“li»-
dad es una crezacidn del derecho obgetlvo, s0lo exige el re
conocimiento del Estacdo, es 1=z exwrcs1on abreviada de una -
normativa®. No puece o nos de chocar esto gue Gitrama 1le -
me “poder dauraturgico del Estado” (218), pero, aungue se-
rehaje en exceso, siemple quadard, cuando ,menos, la exigen
.2a de un cierto reconociuiento legal, y éste falta plena-
mente en los Fondos de Inversion.

No cabe dude qus los Londos surgsn an antitesis a las
Sociedades de Inversion de cnpital abierto, diferenciandon
les, pirecisameute, la faita de personalidad Jurldlca,

De Castiro (219) lestaca como las modas, de tan gran tre
cendencia en el ¢e¢echo, se muestran hoy contrarlas a la -
personasida JUTldlCu Hzce ya tiempo Cossio (220) destﬂ"ﬂ
ba como: "la crisis actual del concepto de persona juridi-
ca derive de su insuficiencia para explicar una serie de -
fenomenos de la vida colectiva®.

(217) Cooperativa e societa. Conceptualismo juridico e ma-
gia de la parole. Rev. de la Societa. 2. 1957. P.432.
(218) Prologo a la edicidn espafiola de las asociaciones re
conocidas de Rubino. P.5.

(219) Ofensiva contra el concepto de persona juridica. A---
nuario de Derecho Civil. 1961. P.955.

(220) Hacia un nuevo concepto de la persona Jurldlca, Arue,
rio de Derecho Civil. 1952. P.623.
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Hoy mismo de Castro, volviendo de nuevo sobre el tema (™M -
ha podido destacar: "La persona juridica ha servido de ma-
raville a la gran industriz, ha facilitado la creaclon de--
organizaciones primorosas, en las que bajo la mas rigida -
disciplina interna, se ramifican una pluralidad de indus--
trias independientes., La dircccidn centralizada y lo herme
tico de la vida de las sociedades, permitc el paso secreto
de bienes, ganancias, divisas o deudas de unas a otras"'. -
Es compren81ble que en este c’iua se trate de lograr 1nst1
tutos juridicos faltos de personzlidad juridica. Los pell—
gros enumerados tlenen su campo abonado en la inversion mo
biliaria. De aqul que, en prevision de posibles fraudes, -
para salvar los peligros que entrafia el control de empre--
sas, etc., surgieran los Fondos de Inversion.

La doctrina del "disrega rd" tiene su marco cotldl no en
la aplicacidn jurisdiccional del Derecho. Pero aqul, a -
nuestro juicio, nos encontramos con un "dlsregard" legal.—
No puede olvidarse, de otra parte, que esta teoria esta 1n
timamente ligada con la del "trust fund" ni mucho menos el
debate que expusimos sobre la posible conexion entre Fon--
dos de Inversidn y "Trust". E1 “disregard", sintetiza Se—-
rick (222), consiste en levantar el velo de la personali--
dad juridica, para poder examiner las auténticas fuerzas -
que oculta bajo ese velo, las fuerzas y los hombres (223).

La persona juridice, ha comentado Puig Brutau (224), es-
una simple referencia indirecta a diversos problemas que -
requieren una mas precisa formulacidn. Dejarla a un lado -
podréa parecer una vaguedad, pero estamos seguros que ha de
permitir alcanzar una mayor precision.

Ta regulacidn cspafiola de los Fondos de Inversidn ha su
puesto la preterlclon de esa “ellp81s mental" de la perso-
nalidad juridica y la regulacidn trabajosa, pero pretendi-
damente realista, de sus "fuerzas de fondo" puede ser la -
conclusion logica de la falta de rcconocimiento legal de -
personalidad juridica a los Fondos° Bien es verdad que hay
tesis amplias sobre la nocidn de aguella que les serien a-
plicables, ¥y, por otra parte, no faltan los partidarios de
soluciones hibridas, César Albifiana (225) habla de la com

(221) Estudios juridicos varios. Centenario de la Ley del-
Notariado. Vol. I. P.103.

(222) Apariencia y rezlidad de las sociedades merc. P.94.
(223) Ibidem. P.97.

(224) Notas a la obra de Serick. P.299

(225) Comentarios jurisprudenciales. Rev. de D. Fiscal y -
Hacienda Publica. 1951. P621 y siguientes.
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nidad socie%aria, situacidn dlnamlca, ,querida, perdurub]n-
voluntaria, que nace con una aportacion y que vive a inpvl
sos de la obterncion ¢z un -~ucro superior de lo que o3 af -
frerzos individuales cislacdos pudieran proporcionar. Recuom
demos a Je“oglmo Gonz“luz, uando afirma que: “Is inutil -
que la tecnlcu juridic. se niegue a admitir entre la per-
sona juridica formada por varios individuos y la comunicad
pro indivisoc, ningin osro tipo que participe, segun los agl!
puesteos, de unas v otins sorecucristicas. {(226).

Pero, si segix heros expuesto la reglamentacion leg
de los Fondos ha ido mas allc de la personalidad Jurldlc.
hosta la realicdad de las propias fuerzas, superando la intor
pretacién propia del ente Lora”.7 nos conviene un breve exc
men dc la qu?Z“ onera'ulvu de este, para alcanzar esa trqc
posicion tipica de los e os de Inversidn.

a) La personalidad JurldlC“ requiere una aportaCJono
En torno a la anortscica sociel, Roca Sastre (227
cstima gue la peisona JT?lxlCH no es +1tul°* 3 .Ccl
blenes aportados. Se da a2 un fendmeno de comunica—-
cidn de bienes, 51endo la cobertura una coxnunilad --
de bienes. Martine Alreida (228), rebate est: te- -
sis diciendo gue, en francidn de los Articulos 390
400, 1.665. 1:673 7 ~.674 del Codigo Civil, p.re ..
la aportacidn es un neto de transmision onerosa qie
implica un srasetso de.. prtrimonio <del socio 2. po-e
wrimoanio social, en foima de un "datio o cesio insg
luto”. Esta uliin “2sls,. gue estimamos mas ajusto-
da a 1n “c“1+dq, noa dC”aeotra como en el rondo de-
Invers®dn no ko7 coortacidn, ya gue los participes -
consz. . ~n Lo propiedrd de los valores y el dinero 7
esuos Jes pardenzcen a ¢llos “‘lirectamente, no a Ttr=
vés de un Fondo social. -

;,.

Y = clartn *np“60181on, el Fondo de Inversion --
tiene v £in (Articulo 72 de la Orden) y las Socie-
dades (A-ticuloe 29 de la Ley de 1558; Articulo 2¢ de
Ja Orden de¢ 5 de Junio de 1964 sobre Sociedades do-
Inversion), un objeto social. Esto no tiene un mero
relieve term1nologlco, sino que implica un juego ---
bien diverso, como limite de la actividad social en

(226) Estudios de Derecho Hipotecario y Derecho Civil, To-
r: ITI. P.362.

(227) Conferencia pronunciada en el Colegio Notarial de Va
lencia, afio 1945, recogida en la Rev. General de Legisla—
cidén y Jurisprudenciag de 1946.

(228) Naturaleza juridica de la aportacidn social., Ce=ncner
de la Academia Matritense del Notariado. 1947. P.237,
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las sociedades y como presuposicidn o base del nego
cio o los negocios que implican, en los Fondos de -
Inversion. Tampoco puede pensarse quL en éstos el -
fin es el peculiar de una comunidad e bienes, no --
es unz simple ¢1na11dad de conservg01on constituyen
do la cosa comun un fin en si misme, sino un medio-
pare cumplir el verdadero fin: el compensar 10s —--—
riesgos y los tipos de rendimiento de sus diferents
inversiones. Estamos, pues, mas cerca de las socie-
dades que de las conunidades. Sin embargo, no hay --
que olvidar gue algunos autores, asi Rene David (229
dan una nocion de la personalidad juridica tan ex—-
traordinariamente amplia que se puede z2plicar a to-
G0 supuesto de tipo comunitario. Este uutor entien-
de que la persona social no es una auténtica perso-—
na. ELl asociado "0 es un tercero para la sociedad,y
los bienes sociales no son, respecto al as001ado, -
bienes de otro. La negativa de la personalldud Jurl
dica es tan amplia gue realmente acudiriamos a for-
mulas diversas para explicar con mayor propiedad eg
te fendmeno. Recuérdese que Worthey (230) ha podldo
decir que "'para que una organlza01on de personas f1
sicas pueda tener personalidad juridica, es decir,.
que pueda deveni: una unidad sujeta de derechos y -
obligaciones, es necesario que heya una idea direc--
triz, un fin definitivo, la personzlidad de los gru
Pos no existe mas que cuando una colcct1v1aai pre—-—
sente un interés social porque estid animado por un-
interés digno de ser protcgido por el Derecho". Por
eso hemos de acudir al aspecto funcional del fin --
del Fondo ,bara destacar su oposicidn al objeto so——
cial. &qul no limita la capacidad de nadie, no cons
tituye el ambito de la actividad, sino mas bien la=
causa ds que las partes 1ntervengan en el Fondo, se
comprometan a gestionarlo, acepten los dep081tos y-
suscriban las part1c1pa01ones. La nocion continen—-
tal de causa es analoga a la inglesa de considera—-
cidn y esta entrafla una idea definida. La necesaria
dedicacion a tal finalidad para que el Fondo. subsis
ta no es sino el juego subjetivo-objetivo de lo que
Larenz llama la base del negocio, que es el conjun-
to de circunstancias cuya existencia presupone debi
damente el contrato. (231).

(229) La personalite moral. Ses limites. Estudies de droit
compare de droit international publique. Paris 1960. P.9.
(230) Ibidem. P. 92.

(231) Base del negocio juridico y cumplimiento de los con--
tratos. P.37.
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La personalidad juridica supone siempre una modaliza
cion de la responsabilidad de las personas que la 1n
tegran. Desde la simple preferencia de los acreedo- -
res socliales sobre los particulares de los socios, -
que se da en la sociedad civil (Articulo 1.699), hag
ta la forma mas perfecta y refinada de la limitacidn
de la responsabilidad por deudas de la 5001edad en -
la sociedad mercantil. En le comunidad, el Arthh;C"
403 del Codigo Civil prueba que esta separscidn pa---
trimonial no existe. (232).

(¢
~

,De su mismo mecanismo se deduce que los Fondos de Inver-
sion, dada la exclusividad de su objeto y la innecesidad de
local, mobiliario, etc., dificilmente puede contraer deudas--
con te“ceros. Respecto del depoOsitario y la 5001edad gesto--
ra, si se pueden dar tales deudas, ya que a estos les co-—- --
rresponde per01b1r una cierta retrlbu01on, ,bero ésta se ob-
tiene a través de la formula de una comisidn, por lo que —-
tampoco parece puedan darse situaciones de descubierto. A -
nuestro juicio, el problema puede surgir como consecuencio--
de que determinados valores de su cartera estén incursos en
débitos por dividendos pasivos, ya que del Articulo 49 de -
la Orden ro se deduce razén en contra de que esto pueda c-u
rrir, a1 menos excepcionalmente. En este caso la responsabi--
lidad se regira por lo dispuesto en el Articulo 44 y 45 dc-
la Ley de Sociedades 27dnimas. Ser:i frecuente que la cnti -
dad acreedora acuda a los procedimientos que pudlerwJos 112
ma:» reales, como la retyn01on o la venta de los titulos, -=
pexro 1gualmente podrla acudir =2 los medlos gue implicen vnz
acs 1on personal. En este caso, los partlclpes del Fondo de-
beran responder ya como cesionarios, si detentan los titu —
los, y2, si los tuvieran en el pasado, como cedentes. Se --—
trata de una responsabilidad ligada con la cotltularlaad de
los part1c1pes sobire el patrimonio comun, y de aqul que h~--
ya que relacilonarla con 1o dispuesto en el Artlculo 40. Por
tento se dara une reaponsabllldad solids rla, asi responde--

ran los participes sin que el metallco 1iquido del Fondo ---
constltuyﬂ un objeto de previa excu81on, ya que pertenece -
también pro indiviso a los participes y como tal integra a-—
sus peculiares patrimonios. Si en algunos casos, probqu'
mentc la generalidad, tales pagos se realizan en dinero del
Fondo por med1a01on del depositario, ésto se debe a la espe
cial calidad de éste como titular de un negocio curgcterlza
do, por truturse de un negocio administrado y no por una es-—
pecial afecciodn real.

(232) La comunidad de bienes en el Derecho espafiol P. 73-
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Hemos visto, pues, que el concepto de personalidad Jurl
dica no actua operativamente en la estructura del Fondo, -
de ahi que haya un nexo ldgico irrefutable para negar la -
personalidad Jurldlca al mismo.

Estudiaremos, finalmente, al Fondo de Inversion como —-—
"universitas®, tratando de hallar, en esta vieja pero a la
vex moderna flgura Jurldlca, oolu01on a alguno de los pro~
blemas que el Fondo de Inversion plantea.

Es la "universitad' una nocion muy antigua. En el Dere—-
cho intermedio fue la figura que explico las complejas si-
tuaciones colectivas. Rolandino, en su Aurora, (233§ habla
de la "universitas" con01b1endola como un posible sujeto -
de sus acciones. En sentido analogo se expresa Loser en su
clasico "Faros Universitatum" (234). Y nuestro Alonso Pé—-
rez de Lara (235), en su “Compendium vitae hominum", habla-
tambien de ella como un sujeto de derecho, titular de un -
patrinonio y que responde de sus propias deudas.

Este viejo concepto entranaba en si la misma nocidn en--
germen de la persona Jurldloa

La doctrina moderna ha vuelto a utilizar la "universi---
tas!, destacando su individualidad peoullar Santoro Passa
relli (236) destaca: "La trascendencia juridica de la uni-
versalidad manifiesta en que se le aplica una disciplina -
distinta, en parte, de la propia de las cosas singulares -
que la constltuyen, de modo que la universalidad se compor
ta, con ciertos 1imites, como una cosa con individualidad-
propia’, y ésto es lo que tiene el Fondo, una cierta indi-
vidualidad propia.

Pugli ti puntualiza més. Para €l la "universitas® es un
todo unitario, con referencia a una norma juridica a la —-
gque debe hacerse remontar la unificacidn. En nuestro caso,
el Decreto de 1964 es esa norma que unlflca y organiza, en
su compleja estructura, el Fondo comun como *universitas".

(233) Edicidn de 1950. P.21.

(234) Citado por de Castro en su trabajo sobre la psrsona-
juridica. Publicaciones del centenario de la Ley del Nota-
riado, ya citado.

(235) Ibidem. De Castro.

(236) Doctrina general del Derecho Civil, P.66.

(237) Reflexiones sin tema de'hnlver81tas" Revista trimes
trale de diritto e procedure civile. 1955. P.955.
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Szatoro Passarelli (238), en contra de la oplnlon de Puglia
ti en este punto (239), perfila asi la nocion de "universi=
tas®: "la esencia del fendmeno de la "universitas iuris® re
side en la creaciodn, no de un pat“lmonlo de derecho, auuo-—
n0:m0 o0 separado, sino en la formacion de un centro JurldlCO
independiente, como término de referenciz de una serie de -
relaciones. Este proceso no es una personificacién, pero se
asemeja a ella, pues opera una unificacion de relaciones y-
tembien, eventualmente una separacidn de las mismas respec
to de las otras, de las que son titulares el mismo o los —-
mismos sujetos. Los patrimonios de detino con unidad en ---
funcion de garantia o de responsabilidad, no agotan las uni
versalld des de derecho, ya que hay complejos de rela01ones
Jurldlcus gue no se comportan unltarldmente por esa razon,~
pero si para otros efectos gurldlcos, respecto de los que -
conotltuyen universalidades. Asi ,las universalidades de de-
recho vienen a ,ocupar una posicidn, casi de transicion, en-
tre la categorla de las cosas, 0, mas generlcamente, de los
objetos de derecho, y la categoria de los sujetos.

El Fondo de Inversion puede acogerse en esta nocioén am--
plia. Piénsese que se unifica por disposicidn legal, que lo
constituye un patrimonio que se integra y se individualiza,
gue es un objeto del derecho de propiedad,; pero gque a su --
vez canaliza las relaciones obligacionales de custodia y --—
gestiodn, tiene su propio reglamento y su vida global.

Desechadas las n001ones de condominio, patrimonio afecta
do y personalidad jurdi “ica, la nocidn de "universitas’, se-
gin la formulacidn de 1o doctrina moderna, puede aplicarse-
a los Fondos de Inversiodn. La fecundidad de esta idea solo-
poara epreciarse estudizndo las concretas relaciones juri—
dicas que del Fondo surgen.

4.2.3.5 1I2s relaciones JufldlCuS del Fondo de Invers1on.

Hemos visto al tratar de la constitucion de los Fondos -
de Inversion que éstos envuelven o un negocio plurilateral-
0 wma multiplicidad de negocios. Por ello, las relaciones que
de el nacen son varias. Sin que pueda olvidarse que en su -
estudlo se debe seguir el consejo de Sconemiglio, conf. _.
t4ndolas con la realidad social en que se manifiesta (2/0).

(238) Doctrina general del Derecho Civil. P.88.
g239) I raporto iuridico unls obgetlvoe Dlrltto Divile, P34
240) Contributo a lz teoria del negocio juridico. P. 9.
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Estudiaremos en primer lugar las re1a01ones que del Fon
do surgen respecto a la sociedad de gestidn.

El Articulo 9 del Decreto establece ''que a todos los e~
fectos, la dlre001on, ﬂdmlnlstraclon y representu01on de -
los Fondos de Inversion y de los titulos integrados en e—
llos, recaera necesariamente en sociedades gestoras, que -
habran de reunir las condiciones que reglamentariamente se
determinen". La Orden Js Junio cdetermina concretamente es-
tas condiciones. E1 Fondo ha de ser una 8001ed .d Andnima .-
En este mismo sentido se pronuncia el Articulo 4 del Decre
to francés de Diciembre de 1957. Asi como el Articulo 18 =
del proyecto smizo. hl parrafo primero de la 1.y alemana -
admite la Sociedad Andnima o limitada.

Libonatti (241) se plantea el problema de si este requi
sito supone la exclusion de sociedades de otro tipo, o sim
plemente implica que en otro caso no se gozan de los bene-
ficios fiscales. En pro de lo primero, aboga el que solo-
las sociedades de caplt 1 fijo y de publicidad rigurosa g£Q
zan de las garantias precisas para asegurar la gestidn. Su
obgeto exclusivo ha de ser la gestiodn de fondos. Esta ex—-
pr981on rigurosa, concordante con la legislaciodn frencesa-
y suiza, salva la dificultad que plantea el Derecho aleman
En este se discute si es requisito indispensable que la --
vestlon sea el vbjeto exclusivo de la sociedad, 0 es posi-
ble gque se trate de una sociedad en cuyo objeto, mas am- -
plio, entre tal gestidn. Siara y Torman (242) se nmuestran-
partidarios de esto segundo, no siguiendo el estricto cri-
terio formal. La ley alemana habla de sociedades que ten-—-
gan tal gestidn en su esfera de negocios, concepto distin-
to de objeto social. Pero parece mas seguro seguir el cri-
terio dominante en el Derecho comparado, dado lo complejo-
de la disciplina de estas sociedades; que no puede darse -
sino cuando las mismas se han constituido para negociar -—-—
Fondos, pues si no le faltan sus presupuestos funcionales.

Esta sociedad, constituida conforme a la legislaciodn es
panola, ha de tener esta nacionalidad, asi como la de los-
part1c1;es que reunan el 507 del capital y los admlnls-
tradores del mismo deben también ser espafioles. La razdén -
de estas precauciones no es otra que evitar el que por una
forma indirecta se infrinjan las disposiciones sobre parti
cipaciones de capital extranjero.

(241) Investment Trust. P.641.
(242) Citado por Libonatti en su obra citada. P.641.
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Su ,capi ital ha de guardar una propor01on legal con la ---
cuantia de los fondos. En Alemanla se exige que este ente-
ramente desembolsado. El Artlculo 2 de la Orden se limita-
a exigir que la proporcidn expresada se dé respecto del --
capital desembolsado.

Se le habra de dar la inversidn segura que determina la
ley, evitando, para salvar incompatibilidades, la adquisi-
cion de valores que enajene el Fondo o forman parte del --
mismo. Dentro de esa finalidad de evitar incompatibilida~-
des, establece que sus administradores no deberan ser lcs-
de un banco o caja de ahorros.

. Ia sociedad de gestion, debidamente inscrita en su Re——
gistro especial, tendra una relacion intima y constante om
la entidad depositaria. Por ellc ha de tener su domicilio
en localidad donde ésta tenga oficina abierta.

Con una finalidad parecida, se exige tamblen que las ac
ciones sean nominativas. EL Derecho aleman, con mayor ri---
gor, 1mpone en estos casos la autor1z301on de la mociedad
pora ha tooloiss dn de acciones arece 1naud ble que en.
r..:ztr> ordenamiento es p031b1e 1a inclusidn de clausulac-
restrictivas de la libre transmision de las acciones, con--
tal de que se cumplan los requisitos de publicidad que es-
tablece la Ley de Sociedades Andnimas.

Si, como hemos visto, nuestro ordenamiento da una regu-
lacidn casuistica de la sociedad de gestidn, guarda silen-
cio sobre el otro teérmino de las relaolones que con ella -
se dan, los Derechos suizo y Aleman, éste en el parrafo 1¢
de la ley, se muestran mas explicitos. E1 gestor actua en-
su propio nombre, pero por cuenta de los partlclpes. En el
Derecho franceés, el Articulo 12 del Decreto del 57 es me--
nos claro, pues después de destacar que el Fondo carece de
personalidad moral, dice: "En todos los casos en que la lg
gislacion de socledades y de valores mobiligrios implica -
la des1gna01on del nombre y del domicilio del titular del-~
titulo, asi como para todas las operaciones hechas por - -
cuente de los propletarlos indivisos, la designacion del -
Fondo comun de inversidn podra validamente sustituir a la-—
de todos los propietarios®.

La Orden de Junio exige en su Articulo 12, como una de-
las menciones del Reglamento, la denominacidn que los pro-
modores acuerden dar al Fondo para dlferen01arlo. Esa ca--
racteristica de dlferen01a01on podrla estimarse como base-
previa para que en la gestion se actue en nombre de un to-
do unitario, el Fondo, que aparece patente también para —-—
los terceros. Pero, por otra parte, al hablar de las obli-
gaciones de la sociedad gestora, atribuye 2 ésta la repre-
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sentacion de los participes del Fondo. Parece, por tanto,
cue se actua ,po solo por cuenta de los inversores, sino en
representacion directa de los mismos. ILa imprecision de --
nvestvo Derecho en este punto, esencial pare la configura-
cion del I Fondo, es altamente criticable. Pero, entendido --
en el sentido que parece mas seguro, hay que destacar ccn-
Libonatti (243) que las relaciones con la sociedad de ges-

1on se aangrespecto de cada uno de los inversores, & tra-
vas de la adquisicidn del certificado de participacion. Ca
da eertlflcado supone una oferta contractual de la socie-~-—
dad de gestlon y adquiriendolos los inversores se adhieren
a elle aceptandola. Por ,e80, el Articulo 5 de la Orden ha-
bla de que la suscripcidn del certificado implica la acep—
tacidn del reglamento por el que se rige el Fondo. La uni--
ca pecullarldad que la inversidn colectiva como causa del-:
negocio supone, es que no se constituyen una pluralidad de
pequenos fondos entre la sociedad gestora y cada 1nversor,
sinc un Fondo uUnico (244). Con esto no se quiere negar ia--
existencia de una cierta forma de comunidn entre los inver
sores. Nuestro Derecho habla repetidamente de copropledad

entre ellos.

Al estudiar su naturaleza juridica, nos hemos referido--
al condominio, a la conmunidad, a la "universitas". Lo des-
tacable es, como seflala el mismo Libonatti, (245) que la -
rclacion entre ¢ ciedad gestora e inversor es individual,-
en el sentido de que a su constitucidn no precede nlngun

uerdo entre 1os inversores, yz que su extincion opera -—--

”lblen por la viz individual del reembolso de su cuota. --
S, comlo mas adelante veremos, entre los inversores surgen
uaas ciertas relaclones, pudieramos estimar que, respecto-~
de la sociedad de gestion y los inversores, se da lo que -
se denomine uvna pluralidad de sujetos, claro gue, como des
taca Hernandez Gil (246), cuando existe sin mas una plura-
~.idad de sujetos, rige ¢l principio "concursu partes fiunt'
en razoén del cual el credito o la deuda se entlende dividi
Go entre todos ellos. De manera indirecta, el Articulo -- —
1.137 de nuestro Codigo Civil formula este pr1n01plo. Se -
tre%te de obligaciones mancomunadas que, segun el mismo Her
nandez Gil (247), no suponen una obligacidn Unica con Vam—
rios sujetos, sino que hay tantas obligaciones cuantos - -

(243) Ibidem. P.624.
244) Ibidem. P.628.
245) Ibidem.

246) Derecho de obligaciones P.91.
(247) Derecho de obligaciones P.92.
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sean los sujetos, basados en una conexidn externa y econo-
mica derivada de que los creéditos y las deudas surjan con-
una finalidad comun y consten el el mismo documento.

Hemos estudiado las partes de esta primera relacidn ju-
ridica y deslindados los elementos personales, vamos & tra
tar ahora de precisar la naturaleza de la relacion nego--—-—
cial que les l1liga.

Pudiera pensarse que la sociedad gestora en un orguno -
de actu801on del Fondo, pero para llegar a tal solucion --
tendriamos que atribuir a éste, en contra de lo visto, per
sonalidad juridica.

Moviéndonos en el ambito de los negocios contractuales,
hemos de acudir a2 les de tipo representativo.

La sociedad gestora, si actia en su propio nombre pero--
por cuenta de los inversores, incide en un supuesto de re-
presentacion indirecta, de mandato no representativo.

El esquema negocial lo configura asi Libonatti (248):
"Cada uno de los inversores confiere un mandato no repre—-—
sentativo 2 la sociedad de gestidn para una actividad de -
inversion en titulos, a fin de gue por su cuenta adquiera-
y venta, readquiriendo y vendiendo de nuevo acciones mobi-
liarias. Desde el momento de la adquisicion de los tltulos
su propiedad pertcnece a los inversores y la lcg1t1m301on—
a la sociedad, ésto ultimo pcrmlte la posterior enajena-—-—-
cidn por los gesotres de los titulos adquiridos.

La consecuencia practica de todo ello es que la socie—-—
dad gestora administra por cuenta de los 1nversores un pa-
trimonio propiedad de estos, invertido en titulos.

Es imprescindible estudiar el mecanismo del mandato no-
representativo. La doctrlnu italiena lo ha estudiado con -
todo rigor. Su norme, cion le viene dada, en 1o que nos im--
porta, en el Articulo 1.705 del Codize: “El mandatario que
actia en su propio nombre adquiere los derechos y asume --
las obllgacloncs derivadas del acto concluido con un terce
ro, aunque este no haya tenido conocimiento del mandato. -
El tercero no tiene relacion alguna con el mandante", 31 -
bien el mandante puede sustituir en sus derechos de crehio

(248) Libonatti. Obra citada, P.45.
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al mandatario, pudiendo eJer01tar en igual sentido 1a ac--
cion reivindicatoria. El Articulo 1.706, parrafo 2. este--
blece que "si la cosa adquirida por el mandatario son bis
nes inmuebles 0 bienes muebles inscritos en un regisiro -
publico, el mandatario esta obligado a retransferirlos al
mandante.

Los autores han interpretado asi estos preceptos. Men-
goni (249), entiende que el mandatario, en este caso, tie-
ne la legitimacion y el poder de disposicidn sobre el pa-
trimonio de otro.

Para Minervini (250), el mandatario recibe los efectos
puramente obligatorios. Carraro entiende que al menos en-—
el mandato para enajenar hay transferencia real al manda-
tario (251). Pug iatti (252) reconoce eficacia real al —-
mandato para adqulrlr bienes muebles, pero no al encamina
do a la adquisicidn de inmuebles ni el mandato para enaje
nar. Esta postura es la defendida por Libonatti (253), —-
quien destaca comoencl mandato para adquirir bienes mue- -
bles no registrados el Codlgo confiere al mandante legiti
macion para reivindicar, y si ésto ocurre es porque le -
reconoce la cualidad de propietario de tales bienes adqui
ridos por su cuenta por el mandatario. Este ultimo razona
miento no deja de tener contradictores como Barbero (2547
que concibe esta accion reivindicatoria como una mera - -
“vindicatio utilis”. Otros autores piensan que el mandata
rio es meramente un intermediario, las obligaciones se —-
consolidan en él9 mientras el dominio se transfiere inme-
diatamente (ope legis) al mandante. Tal transferencia au-
tomatica constituye un efecto natural del mandato (255) .-
Betti estima que en este caso hay una subrogac1on real, -
una ‘cessio legis® (256).

(249) L’ Aqulslto a non domino.

(250) Il mandato, la comisione, la esrpedizione.

(251) I1 mandato ad allienarse.

(252) Relevanza del raporto interno nella representanza -
indiretta.

(253) Libonatti. Ibidem. P.234.

(254) Sistema institucionale di diritto privato. Vol. II.
1951, P.434, ne 1.

(2553 Minervini. Il mandato, la comissione, 1la espedizions
I.104

(256) Teoria general del negocio juridico. P.565.



140.

Pugliatti estima que los efectos del negocio se deben der-~
en el mandante, dado el papel que los intereses de éste —-
juegan en el prlmero° Se trata de una actividad vinculada-
a la esfera juridica y a2l interés del mandante (257) y pre
cisamente, el que el interés sea extrafio al que actia, ope-
ra como fuerza atractiva del efecto gurldlco de tal actua-
cidn hacia la esfera del titular del interés. Por ello, en
el ambito de los bienes muebles, ha podido decir Pugzliatti
que la diferencia, en este aspecto, entre la representa— -
cidn directa y la indirecta es "nula o capillare" (258)
La interpretacion mas avanzada a este problema es la que -
nos da Rava (259), quien afirma que el mandznte z2dquiers -
directamente la titularidad del tercero, ya que el intereés
econdmico que justifica el contrato del mandatario no es -
suyo, sino del mandante, y el neg001o no es suyo, sino del
mandante y del tercero. Estas ultimss interpretaciones tie~
nen base firme en la doctrina de la Corte de Casacion de -
20 de Mayo de 1951 y 27 de Febrero de 1952.

El esquema del Fondo de Inversidn supone esa adquisi- -
cidn en la forma Vlsta, pero, consiguientemente, ,supone la
enajenacidén de los titulos edquiridos, enajenacion que 1lle
va a cabo el mismo mandatario.

E1l mandatario conserva la disponibilidzd de los bienes-
¥y puede enajenarlos, ya que al mandato de adquirir 81gue -
un mandzato de enajenar, todo ello por cuenta e interés del
mandante. A éste se le transferird, segin lo expuesto, la-
propiedad de los bienes muebles 2dquiridos, pero pese a —-—
esa transferencia "ipso iure", el mandatario podra enaje—-—
nar los bienes en base a la posesién que ha conservado, ad
quiriendo el tercero con el contrato la propiedad de los -
bienes. Aunque los bienes sean acciones, incluso nominati-
vas, nada cambia, ya que figuraran a2 nombre del mandatario
sin que esto suponga una escisidn entre legitimas propiedad
del documento y propiedad del derecho, sino, como destzca -
Libonatti (260), un supuesto mas de la distincidn entre -
legitimacidn y propiedad que parece satisfacer, en este —-—
punto, todas las necesidades.

(257) La representanza indiretta en la morte del represen-—
tante.

(258) Relevanza del raporto interno nelle representazione-
indiretta. P.832.

(259) Causa de representanza indiretta nelle aquesto Banca
Bolsa e Titolo de Credito. 1952. P.249.

(260) Libonatti. Ibidem. P.245.
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Es precisamente la nocion de legitimaciodn la que nos da
la clave para explicarnos el mandato para enajenar. La - -
existencia de un derecho subjetivo no es cosa que todos co
nozcan facilmente. Esto se deriva, como destaca Rava, de -
la nuturaleza ideal del derecho subjetivo §261) Importa -
asi la apariencia del derecho subjetivo y esta, como desta
ca Falzea (262) la tiene quien "de facto" cuenta con la —-
dlspon1b111dad del derech0° su poseedor, que esta respecto
a él en una situacidn que puede ser conocida de todos. Pe-
ro la doctrina mas moderna ha degtacado que no se puede ha
blar de apariencia en general, sino solo en cuanto surge -
la buena fe y hay que proteger al error; no se puede, ha--
blar, piensa Monacciani, como de un principio juridico ge-
neral.

La publicidad sirve de instrumento de legitimacidn, - -
pues la hace pﬁblica. Y la posesién es una forma tipica de
publicidad., "Il posseso vale titolo" (263), tan solo con -
esto ya basta, es posible que el legitimado sea titular, =
pero esto no ocurre siempre; sobre todo si se basa la legi
timacion en le buena fe del tercero.

Junto a la nocion de legitimacion opera la de poder de-
disposicidn, pero esta es una situacion subjetiva, nacida-
de un negocio peculiar y de la ley, sin que este implicado
resalta Libonstti (264), ni en la leg1t1m301on ni en la ti
tularidad.

Hay que destacar que la legltlmu01on no es solo Util —-
para justificar la adquisicidn a "non domino", sino tam- —
blen -y este es su propio fin- para mostrar a los terceros
quien es el titular y facilitar la clrcula01on de los ble—
nes., Asqulnlsl destaca esto miswuo en el amblto de los tltu
los de credito (265). En éstos la leg1t1m301on eleva la --
fun01on del documento de crédito a vehiculo de su circula-
01on, segun regla analoga a la que preside 1lza circulaciodn-
de los muebles. El poseedor del documento esta legitimado,
puede exigir la deudz, aungue no por eso dev1ene propieta-
rio o titular del crétido. Este titular podra ser otro, pe
ro el legitimado, dada su investidura, vale como pr0p1eta—
rio frente a tercero y al deudor.

(261) Legitimacione representanza indiretta.

(262) Aparenza in inciclopedia del diritto. Vol.II, P.682.
(263) Libonatti. P.591.

(264) Ibidem. P. 600.

(265) I Titoli di credito. P.33.
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Asi el mandatario es un simple legitimado, no es ni propie
tario de los bienes, ni titular de un derecho de disposi----
cidn respecto de ellos, pero como tal legitimado puede dig
poner validamente de los bienes.

Libonatti resume asi su postura respecto del mendato de
enajenar que el Fondo de Inversiodn encierra: "debe excluir
se que el tercero adquiera directamente del mandante por
el solo hecho de haber contratado con ¢l mandatario. Este,
en el caso de los bienes muebles, estd investido de la le-
gitimacion al haber escisidn entre ésta y la titularidad,
¥y el tercero adquiere de buena fe de quien tiene la 1eg1+1
macion!

Con esta figura del mandato no representativo se elimi--
na la rigidez del esquema de la sociedad, se evita la per--
sonalidad juridica y se permite la adicidn de la férmula -
"open-end", que ha constituido la fortuna del sistemw alli
donde hsa tenldo aplicacidn. Se llega a una solucidén er-lo--
ga 2 la relaciodn fldu01ar1a, gue, como destaca Dernburg,
confiere une legltlma01on plena en lo externo, si bien en
su fondo juegan las relaciones internas.

Como muy facilmente se comprende, todo el interés .
figura que estudlamos ¥y su posible trasplante a nucouoo Or
Jenumlento Jurldlco, radica en considerar que la sociedad--
de gestlon actua en su propio nombre, si bien por cucnta
de los inversores. Afirmar ésto sin mas nos parece poco do
acuerdo con nuestro —erecho constltuldo, ya que en ex se
hebla de una represent@01on de los participes (Artlculo 2--
de la Orden), asi como se alude a 1= denominacion de1 Fon--
do. Parece, por tanto, que la sociedxzd gestora uctua en -~
nombre de los partlclpes, sirviendo la denominaci .n simp’.
ficada del.Fondo de instrumento para simplificar una 1“epr-e
sentacion que, en otro caso, exigiria una enumeracidn exce
siva y variable.

Entendido asi el Fondo, a nuestro juicio, en el ere~’
constituido, no debemos omitir una referencia al dere..o
constituyente. La sctuacion dcl gestor no se rciuce 2 1la
de un mero apoderado, de aqul el interés de fdérmulas, cor
la expuesta por la doctrina italiana, que llegan, como Vvi.:
mos, a interpretaciones con analogias con el "trust" ang »
sajon, que ha 81do el cauce ideal para cubrir estas necec. .
dades. La solucidn espafiola peca de 81mpllsta, enterdier 72
con excesiva ligereza unas figuras juridicas que difiecil
mente se acomodan a un tratamiento en el que la misma es:.:
cia operativa se escamotea en lo que tiene de basica par: -
explicarnos el verdadero y ultimo funcionamiendo del Fon
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Puede estimzrse que la sociedad gestora tiene la representa
cién del Fondo. Una representacidn directa, que tiene su ba
se contractual en el mandato que se perfe001ona al suscrl——
bir los certificados de participacidon. Se trata asi de una-
representacion contractual, pero su contenido debera ser al
menos el tipificado legalmente

Es verdad que el Articulo 1 de la Orden habla de la fija
01on de las normas por las que habra de reglrse la presta——
cidn de servicios por la sociedad de gestidn y de las nor—-
mas para la direcciodn, administracidn y representacion del-
Fondo y de los titulos en él integrados, que deberan com- -
prenderse en el Reglamento del Fondo. Pero uns de las carac
teristicas de la representa01on mercantil es, como destaca—
Bergamo (266) la amplia ingerencia legal en la delimitacion
del contenido del poder frente a tercero. La ddmlnlstra01on
representaolon y dlre001on de las 1nver51ones, la sele001on
de éstas, la distribucidn de bﬂneflclos sera contenido mini
mo del mandato conferido por cada participe. Esta tipicidad
se destaca en le uniformidad de las relaciones que surgen -
de los otorgados por cada uno de los inversores.

Un argumento en pro de la tesis que defendemos es el gue
nos facilita el Articulo 2 , apartado c. de la Orden al de-
cir que la sociedad gestora responders ante los participes-
del Fondo de todos los perjuicios que se les ocasionen en --
sus intereses por incumplimiento de sus obllga01ones respec
to de la dlre001on, wdmlnlstra01on, representacion del Fon—
do y de los titulos en él 1ntegrados. Una obllga01on seme--—-
jante es la expresade en el Articulo 1.718 del Codigo Civil
el mandatario gueda obligado por 1la 1cepta01on a cumplir -
el mandato y responder de los daiios y perjuicios que de no-
ejecutarlo se ocasiones al mandante". Pero no olvidemos que
en el Articulo anterior del Cddigo Civil se admite el manda
to en nombre propio.

También nos sirve como criterio delimitador la diferen—-
ciacidn que la Orden impone al patrlmonlo del Fondo. Esta -
diferenciacidn Bergamo la ve como tipica del mandato mercan
til, en base al Articulo 234 (267) del Codigo de Comer01oy_
Si estimamos que la relacion entre sociedad gestora y purtl
cipes del Fondo encierra un mandato representativo en el —--
que el propio Fondo juega una funcidn meramente metafdricn-

(266) Instituciones de Derecho Mercantil. P.146.
(267) Ibidem. P.162.
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y simplificativa de expresion, nos podemos plantear algu—-—
nas dudas.

En primer lugar, si realmente se trata de un mandato, -
. « 7 .
y2 que, por otra parte, juega la relacion con el deposito-
rio.

Si acudimos a la nociodn de autorlza016n, vVemos que nos--
resulta 1nsuflclente, ya que, aunque ésta obliga al autori
zante, nunca lo hard al autorizado. Aurlchlo (268) plensa~
que, en ultimo término, en la autorizacidn puede encontrar
se 1a base y la esencia de todos los fendmenos de la auto-
nomia privada; se trata, pues, de una idea de excesiva am-
plitud.

La figura del arrendamlento de servicios también pudie-
ra explicarnos la actuacion de la sociedad gestora. Libo—-
natti llega a apuntar como criterio posible el entender --
que la sociedad de gestidn no es mandataria, sino arrenda--
taria de obra. Este marco institucional nos parece también
estrecho. El criterio de la representacion, de la actua- -
cidn puramente juridica y el de la sustituibilidad, carac-
teristicos del mandato frente al arriendo, segin Castan —-
(269), Péres y Alguer (270) y Garcia Valdecasas (271) pare
cen destacarse en el Fondo.

Vimos, por otra parte, como el Fondo entraiia un acto de
comercio y su regulacidn sers mercantil. Por ello, debemos
plantearnos si es preciso hablar aqui de comisidn y no de-
mandato.

El Articulo 244 del Codlgo de Comercio, nos da el crlte
rio para diferenciar el mandato mercantil. Sera comisidn -
mercantll el mandato cuando tenga por obgeto un acto u ope
racidn de comercio como 1o es la inversion mobiliaria, o -
sea comerciante alguno de los elementos del contrato, aqui
lo es siempre la sociedad gestora, y, sirviendo de crite-—
rio auxiliar, diferenciando el de la retribucion propia de
la comisidn mercantil (Articulo 277), frente a la gramidad
civil del Articulo 1.707 del Cédigo Civil. E1 Fondo se -
racteriza por la necesidad de retribucion.

(268) Autorizacione. Enciclopedia del Diritto. Vol.VII RP50L
(269) Derecho Civil. Contratos en particular. F.506.

(270) Anotaciones a Enneccerus. Tomo II Vol.II P.233.

(271) La esencia del mandato. Rev. de Derecho privado. 1944

P. 772 a T774.
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El problema fundamental radica en la imprecisidn doctri
nal del concepto de comlslon. Bien es verdad que Garrigues
(272), basandose en el Articulo 245 del Cdédigo de Comercio
entiende que el comisionista puede actuar tanto ex nombre -
propio como en nombre del comitente, criticando con ello -
aquel sector doctrlnal que pretende diferenciar los concep
tos de comisidn y mandato mercantil, por el elemento de la
representacidn, que se estima esencial al mandato e incom~
patible con la comisidn. A sy Ju1c1o, esta posicidn supone
desconocer]a progresiva dlstlnc1on que en el mandato se ha
ce entre éste y la represent301on. No obstante, no puede -
olvidarse la oplnlon contraria sustentada por Bergamo (273)
que llega 2 una auténtica depuracidn del concepto de manda
to mercantil. Este autor lo diferencia de las figuras afi-
nes, estudia sus caracteristicas, define sus elementos y --
considera su contenido aplicando las reglas propias del --
mandato civil, e incluso de la comisidn mercantil. Pero en
todo caso destaca el caracter esencial que define al mandn
to mercantil, basandolo no solo en la actuacidn por cuer™
ajena, sino tamblen en nombre del mandante.

En trance de tener que elegir entre una u otra posturu,
no cabe menos que destacar que en ultimo término se -rat-.
hasta cierto punto, de una cuestidn puramente termlnolég._w
ca. A menos que se fuercen las consecuencias que de ellas-
capen derivar, y planteados asi los términos de la elec ---
cion, qulzas resulte mas adecuada a nuestro ordenamlento -
la posicidn de Garrlgues, ya que no cabe olvidar 1los terml
nos estrictos del Articulo 245 del Cddigo de Comercio "El-
comisionista podra desempefiar la comision contratando en -
nombre propio o en el de su comitente".

Asi, pues, la relacidn juridica entre el Fondo y la so-
ciedad gestora debe estimarse como una hipdtesis de comi—-
sion representativa. Entendida asi, tan solo habra que apli
car a este caso concreto las consideraciones que ya antes-
hlclmos sobre la regulacidn aplicable a los Fondos de Inver
sion. Ahora vamos a limitarnos a estudiar brevemente glfru—
nos de los problemas que plantea esta relacion juridica, -
cuya naturaleza juridica hemos venido estudiando.

La 8001edad gestora, conforme lo dispuesto en el aparta
do b. del Artlculo 29 de la Orden de Junio, deberz repre-——
sentar a los participes del Fondo en todos los actos que --

(272) Curso 2. P.108.
(273) Instituciones deDerecho Mercantil. P. 149 y =io~
tes.
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requieran el ejercicio de los derechos polltlcos derivados
de sus participaciones en el Fondo. Entre éstos destaca, -
por su importancia, el derecho de voto. En el ejercicio dsz
esa facultad representativa actia la sociedad libremente, -
pero no ssc. puede olvidar la reglamentacidn que la ley dc -
Sociedades Andnimas impone en cuanto al ejercicio por otro
del derecho de voto. Ya antes, al hablar de este mismd pro
blema en las Sociedades de Inversidn, hemos estudiado los--

p081bles medios pera intentar salvar las dlflcultades que--
el Articulo 60 de la Ley de Sociedades Andnimas supone; oL
exigir apoderamiento expreso para cada junta. A111 acudi---
mos a la formulas de la representacidn legal, aqui, parece-~
mas atinado movernos en el campo del apo’eramlento volun®n
rio. Como hemos repetido con insistencia, cada inversor r“
tifica su apoderamiento especial en favor de 1la soc1odad -
gesgstora, pero es con001do que una de las caracteristicas -
de la representacidén mercantil, como resalta Bergamo (274)
es la tipicidad legal del contenido de la rep¢esentac1on -
mercantil y dentro de ese contenido ineludible, en este -~
so, debera ir el ejercicio del derecho de voto, ya que eg
ta actividad, por necesidades institucionales ha de compe-
tir a la sociedad gestora. Como puso de relieve Libonatt-.
(275), la base socioldgica de ésto radice, precisamente, ¢

que uno de los fines del Fondo es €l que los tltulos de s
patrimonio sean administrados por técnicos burs“tlles, en -

vez de por pequefios ahorradores.

Junto a esta representacion en el ejercicio e los dere
chos polltlcos, el mismo derecho representativo incumbe, -
en base a idéntico precepto, en cuanto a los uerechos<&ono
micos. Respecto al ejercicio de éstos por la sociedad ges—
tora, hay un punto especialmente interesante y es la opor-
tunidad econdmica de las medidas a adoptar. En este punto
se impone la misma ratio del Fondo de Inversiodn, ya que ’a
sociedad gestora debe tender, mas que a la prosperidad ezo
némica de las enpresas en gue esté interesado, a que los -
inversores logren el mayor beneficio posible. No cabe ol
dar que el Artlculo 7¢ de la Orden impone preceptivamnent: -
la distribucidn obligatoria de cuantos beneficios se obt~ .
gan.

Como 1limite a la faculted que la accidn gestora tiene -
de representar al Fondo, no puede olv1darse que fuera de --
su fin no cabe que obligue a los participes.

(274) Ibidem. P.147.
(275) Libonatti. P.652.
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Una clausula contraria a ésto incluida en el reglamento -
del Fondo, o que se acoge en o6l en una posterior modifica
cidn, debes estimarse ilegal.

Finalmente, para completar el esquema de la relacidn -
que estudiamos, debe aludirse a la 8bligacidén (Articulo -
82 de la Orden), impuesta a la sociedad gestora de redac-
tar sucesivos balances, fijar el valor de las participa-—-
ciones, elaborar el programa de inversiodn, etc.

La segunda de las rela01ones juridicas que en el Fondo
surgen se da entre los partlclpes y el depositario. Podra
gser depositario, dice el Artlculo 32 de la Orden de Junio
cualquier banco o banquero, asi como el Instituto de Creé-
dito de las Cajas de Ahorro o cualesquiera de las cajas -
de ahorro que de ¢l dependan. Esta es la tdnica general -
del derecho comparado en Alemania, Francia, o Suiza, en -
donde se ex1gen parecidos requisitos. Estas relaciones --
que se den agul seran bancarias.

Pudiera hablarse aqud, en primer lugar, de una relacih
también de mandato o comlslon. Hasta cierto punto pudiera
pensarse que la funcidn representativa se ejerce en parte
por la sociedad gestora y en parte por el depositario. —-
Piénsese que el Articulo 39, apartado d. de la Orden in--
cluye entre las facultades del depositario efectuar por -
cuanta del Fondo las operaciones de compra y venta de va-
lores y cobrar los intereses y dividendos devengados por-
los nismos. Sin embargo, resulta mas acertado configurar
esta relacidn como un complejo dep051to bancario. (4si se
establece en cuanto a los haberes liquidos del Fondo e —-
igualmente en cuanto a sus valores). Se trata de un depd-
sito en cuenta corriente por su objeto, del tipo a que Ga
rrigues (276) llama un depdsito de uso.

En cuanto al lep081to de dinero, se trata, segun lo —-
dispuesto en el Articulo 32 de la Orden, de imposiciones-
a la vista. Como el mismo Garrigues ha destacado, los de-
pésitos de dinero a la vista que practican 1los bancos se-
separan tanto de los rasgos clasicos del Jep031to inclu--
so del depdsito 1rre$ular, que vienen a constltulr real--
mente una, figura juridica sustantiva, basada en una rela-
cion tipicamente fiduciaria, que se caracteriza porque en
ella se dan las siguientes notas:

(276) Contratos bancarios. P. 375.
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No se impone la obligacion especifica de custodla, aun-—--
que a juicio de La Lumia (277) esta obligacidn de custodia-
si se da, manifestandose en la necesidad de mentener una —-
cierta liquidez bancaria, como dispone en nuestro ordena- -
miento el Articulo 180 del Cdédigo de Comercio.

El depdsito encierra une doble disponibilidad, de una —-
parte a favor del banco, de otra a favor del depositario.

Junto al depdsito de dinero se da el depdsito abierto de
titulos valores. Respecto de éste, el Articulo 32 de la Or-
den, impone al depositario una serie de obligaciones deriva
das, suscripciones, cobros, pagos, etc. Esto, como destaca-
Garrigues (278) es tipico de esta suerte de depdsito, en el
que lo esencial no es la restitucidn de la cosa consignada,
sino la custodia activa. Por ello Endemann habla en este ca
80 de arrendamiento de servicios. Lehmann, de negocio comb:
nado y Le Lumia (279), de negocio de doble causa, depdsito-
retribuido y a la vez arrendamiento de servicios. En nues—-
tro Derecho nos puede servir de criterio el sustentado por-
los Estatutos del Banco de Egpafia, cuyo articulo 8¢ habla
en este caso de depdsito, en el que lo esencial es la obli-
ga01on de custodia, siendo lo demas puramente accesorio. Ia
hipdtesis del Fondo presenta analogias con lo que el Articu
lo 102 de tales Estatups denomina "Cuenta corriente de valo
res mobiliarios". Puede pensarse gque se trata de un depdsi=
to colectlvo, ya que titular del dinero y los valores depc--
sitados sera el Fondo de Inversiodn, es decir, en ultimo ter
mlno9 sus participes. En este punto hay que destacar tam—-—
bién,como ya hlcimos al hablar de la sociedad gestora, la -
1Dportante omisidn que ha sufrido sobre el particular nuex-
tra regulacidn de inversiones.

Es cierto que se habla de cuenta. del Fondo, de depdsito-
del Fondo, pero realmente parece que se trata de una simple
figura literaria. Lo mismo que antes hablamos respecto de -
la singularidad del mandato, de la mancomunidad en la ges——
tion, cabe ahora decir en cuanto a las relaciones de depés}
to.

Una cons1dera01on especial merece el estudio del contexi
do del depdsito en el caso que estamos viendo.

(277) Corso de sciencia diritto bancario.
(278) Contratos Bancarios, P.419.
(279) Obra citada. P.193.
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El depdsito implica una obllgaclon primordial de conser
vacion. El dep031tarlo no debe serV1rse de los titulos de-
positados, (Artlculo 1.767 del Cédigo Civil), si bien el -
Articulo 308 del Cddigo de Comercio 1mpone ciertas actua--
01ones positivas al banco, pero siempre sin servirse de --
los titulos en provecho propio. Entre los actos conservati
vos del Articulo 308, destaca Garrigues (280) que no puede
incluirse el derecho de voto. Aqui, naturalmente, tal dere
cho 1le esta conferido a la sociedad gestora del Fondo. Se=
impondra el cobre de 1ntereses, pago de dividendos pasivos
ver1f10a01on de suscr1p01ones preferentes, y, en ultimo —-
término, la restitucion bien de 1los mismos valores gue hu-
biere recibido, bien de los que le sustituyen.

El Articulo 32 de la Orden Habla, en su apartado b., de
recibir los valores del Fondo ¥ constltulrlos en depdsito,
garantizando su custodia. Esta garantia de la custodia, pu-
diera pensarse que impone al depositario la obligacion de-
prestar caucidn suficiente, pero mas bien puede pensarse -
que ge trata simplemente de una formula un tanto impreciss
de resaltar el aspecto activo de la custodia.

Majello (281) destaca el aspecto sustantivo de la custp
dia en el contrato de dep051to, concibiéndolo como un de——
bsr de proteccidn, autdénomo respecto al aeber de restitu——
cidn. No se trata de preservar la obligacion de restituir-
(prestacidn), sino de preservar a la misma cosa depositada.

No puede estimarse acertada la tesis de aquellos auto--
res que opinan que la custodia peculiar del gepdsito no es
una obligacion contractual, sino un mero criterio de res—-
ponsabilidad. Resulta muy superflclal estimar con Balbi --
que 1lo que caracteriza al depositario frente al v1g11ante—
no es sino la posesidn que aquel detenta, o con Tunc opi--
nar que el depositario no tiene una obligacidén de diligen-
cia, sino una mera obligacion de resultado.

Asi, en esta funcidn de resaltar su s1gn1flcado, se pue
de entender la referencia legal a la garantia de la custo-
dia, garantia que cubre la responsabilidad peculiar del --
banco depositario, responsabilidad que, como destaca Garri
gues, (282) se extiende a los supuestos en que falta la o—
bllgaclon activa por falta de cobros, ausencia de comunica
ciones qQbligadas, etc.

(280) Contratgs bancarios P.419.
(281) Custodia de depdsito. P.74.
(282) Contratqgs bancarios. P.477.
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También pudiera tomarse esta ,referencia a la garentia de la
custodia, como una disposicidn legal proscribiendo toda claa
sula exonerativa de responsabilidad por parte del deposita—
rio en estcs supuestos. E1l valor de estas clausulas, en to-
do caso, es dudoso. Garrigues (283) las admite, excepto en-—
aquellcs supuestos en 1los gque exoneran de la responsabili--—
dad por Golo o culpa grave. De Castro (284) se mmestra mas-
riguroso. Precisanente para acentuar tal rigor, pudiera —-
pensarse que ha inc]uido nuestro ordenamiento el precepto -
que comentamos. E1 dep031to sera retribuido y esta retribu-
cidon la marcara como minima por las tarifas bancarias vigen
tes.

En tercer lugar, cabe referirse a las relaciones que ce-~-
den entrc la sociedad gestora y la entidad depositaria. Li~
bonatti (28)), destaca como la funcidn de las dos entldadeﬁ
Banca y sccicdad de gestidn, deben ser siempre estr ictanen~
te colegiadas. Egto se destaca en su constru0v10n, Terﬂn~
en cuenta que el degos1to se hace a nombre de la gocicdad -
gestora, cosa dudosisima en nuestro Derecho. Pero, en todo-
¢aso, no podra la Banca proceder a ninguna operaﬂlon sin ~—--
que concurra la decisidn de la sociedad de gestion.

Es ciarto qu‘, segin destacan Siera y Torman, en Alena---
nia caren a,v- udes abusivas de la sociedad de gestién y —--
pcr ello pﬂ"la pensarse como mas ventajoso que la titulari
ced de o3 valorec corrcespondiera a la Banca, dando el ges-

TOD Taw =. .. 122 netrucciones directivas.

s ¥ pensando que la titularidad siem---
Dart¢01pes, la dualidad gestor-dep031-
tario cubre a satisfaccidn las necesidades de garantla. Por
ello se eac: viauda 1 depositario asumir la funcidn de vigi
lencia antc 1lcg paviicipes, observando que las 1nvers1ones—
se reflizan Ce acusrdo con el reglamento del Fondo ¥y atenrn
dose a los valores comprendidos en la relacidn publicada ——
por la sociedad gestora.

ILn muestre Dere:
pre paryrianece ¢

La funcidn fiduciaria, que indudablemente desempena el d=2
pcsitario, se destaca tamblen en la cert1f10a01on, gque al -
final de oada ejercicio econdmico ha de expedir acreditando
que la sociedad gestora ha cumplido el reglamento en lo re-—
ferente a los valores y a la distribucidn de resultados.

(283) Contratos bancarios. P.439.

(284) Las condiciones generales de los contratos y la efica
~ia de las leyes. Anuarie de D. Civil. 1961. P.295.

(285) Ividem. Iibonatti. P.623.
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Finalmente, en cuarto lugar, vamos a estudiar las rela-
elones que surgen entre los participes del Fondo.

' Ya hemos hablado de la individualidad de la relaciodn en
tre cada participe, la sociedad gestora y el Banco deposi-—
tario, pero esta individualidad no esta refiida con una cler
ta conexidn entre los inversores. No se puede olvidar que —
nuestro Derecho habla reiteradamente de copropiedad de los
partlclges. Bien es verdad que Libonatti destaca que esta-
situacion se trata mas bien de una "comunio incidens", se-
fialando que en todo caso la relacidén entre gestor e inver-
sor permanece como individualizada. En el Derecho compara-
do, asi en Alemania, se establecen las reglas por las que-
se pueden adoptar determinados acuerdos por la asamblea de
inversores. A un supuesto de este tipo se orienta la dis--
posicion del Articulo 1°, apartado 22, de la Orden, al alu
dir a la posible inclusion en el reglamento de las circunsg
tancias de forma de llevar a cabo la modificacidn del mis-
mo.

Senn (286), en un esfuerzo doctrinal para llegar a una--
precisa configuracidn del Fondo de Inversidn, lo concibe -
como unas cuentas en participacidn. Es cierto que, como el
reconoce, y en nuestro Derecho establece el Articulo 241,-
lo normal es que dichas cuentas se gestionen por uno de I»
interesados en 1la partlclpa01on, pero este autor estlma Po
sible confiar la gestidn a un tercero.

Pudiera pensarse que las cuentas en participacion nos -
pueden servir para explicar la relacidn que existe entre -
los inversores, pero para ello nuestro Derecho positivo o-
frece una doble dificultad: En primer lugar, las cuentas -
en participacion solo se pueden dar entre comerciantes (Ar
ticulo 139 del Cddigo de Comercio), aungue Langle (287) -
critique este regquisito. En segundo lugar, el Artlculo 241
impide que en ella se adopte una razon comercial comun a -
todos los partlclpes, mientras que en el Fondo de Inversim
se impone como preceptiva una denominacidn peculiar y, en-—
cuanto a lo primero, los inversores no tendran nunca, por-
ese solo titulo, la cualidad de comerciantes.

Del mismo modo que, al hablar de la constitucidn del --
Fondo de Inversidn, destacamos la analogia de este negocio
con la emisidn de obligaciones, es posible destacar ahora-

(286) Obra citada. P.272.
(287) Las cuentas en participacidn. Prevenciones contra ---
sus peligros. Rev. General de Legislacidn y Jurisprudencia
1945. P.394 y siguientes.
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la indudable semejanza entre la relacidn que une a los par
ticipes en el Fondo de Inversion y la que liga a los obli-
gacionistas integrandolos en un sindicato. Ambos son titu-
lares de relaciones negociales individualizadas, y en el -
uno y en el otro se da una comunidad de intereses, de ges-—
tidn y de vigilancia, indudable. Pensemos que, igual que -~
en el sindicato de obligacionistas el comisario vigila la-
legalidad del negocio, en el Fondo de Inversion el deposi-
tario realiza una misiodn plenamente anéloga.

En base a ésto, las construcciones que nos explican la-
naturaleza del sindicato, nos pueden dar la clave de las -
relaciones que ligan a los participes inversores entre si.
Arrillaga (288) enumera diversas teorias. Thaller piensa -
que el sindicato constituye una verdadera sociedad civil.-
Pero, como destaca Garrigues, en nuestro Derecho no hay so
ciedades latentes, sino tan solo potentes. Los que opinan-
que se trata de una sociedad mercantil tropiezan con la di
ficultad de que en el sindicato se carece de capital so——-
cial, y del Articulo 116 del Codlgo de Comercio se deduce-
1o 1nelud1ble de una puesta en comun de bienes. Para que -
estimaramos justo el criterio de otros al a reciar en este
caso la existencia de una asociaciodn, deberiamos olvidar -
lo que destaca Pala Mediano al decir que es dudoso sea po--
sible une asociacion de fin econdmico, y mucho mas una aso
ciacidn tacita entre personas desconocidas y aisladas.

La jurisprudencia francesa anterior al Decreto de 1935,
se pronuncio a veces consideréndolo como una variedad de -
mandato tacito y rec:Lproco° Esta construccidn, un tanto —-
forzada, parece dificil de admitir, dado lo andmalo que re
sulta que el mandato no se confiera a una persona determi-—
neda. Rodriguez y Rodriguez, asi como la legislacidn suiza
y mejicane, estlman que se trata de una comunidad de acree
dores. La resolucidn de 18 de Noviembre de 1908 de la Di—-—
reccion General de los Registros y del Notariado, declara—
que "la emlslon de obligaciones pone en circulacion titu--
los de credlto, garantizados por un derecho real, que se -
constituye a favor de la colectividad de los teredores y -
poseedores de tales documentos ¥y no al de cada uno de ellos
separadamente". Esta teoriz de la comunidad, que tiene mu-
cho de atinada, ha sido superada por la mas moderna, que -
concibe el sindicato como una masa o agrupacién legal. Es-
ta es la postura corriente en Francia e Italia.

(288) Emisidn de obligaciones y proteccion de obligacionis
tas. P.170.
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Valeri se expresa asi: "La organizaciodn de los obligacio--—

nistas ha re01b1do de la ley la estructura mas simp” 2 posi
ble, "’ 81n el a;mazon inutil de la persona Jurldlca o de la-
autonomia patrimonial, No es gino la expr951on de la comu-
nidad de intereses existentes entre sus componentes". Esto
mismo, piensa Arrillaga, es apl¢oable al sindicato de obli
gacionistas de que habla el Articulo 113 de la Ley de So—-—
ciedades Anonimas.

Y esta misma tesis de la masa o agrupacién legal puede-
aplicarse a la reunion de los participes en el fin. Esta —
surge "ex lege'", en cuanto al suscribir el certlflcado —_—
los inversores no v1enen a ningun acuerdo r901proco. Care-
ce de personalidad Jurldlca y su posible autonomia patrimo
nial es, como vimos, bien limitada.

Antes, al hablar de la naturaleza Jurldlca del fin, alu
dimos a su configuracidn como "universitas", entendida es-
ta nocidn en el moderno sentido que le da Santoro Passare-
11i. Esta tesis no es contradictoria con la que aqui expo-
nemos, En la "universitas® predomina su aspecto real, y en
lo obligacional, sus relaciones frente a terceros. Enten---
derla como una agrupacion legal es considerar preferente—--
mente, como aqui hacemos, las relaciones internas que li--
gan a los partioipes que la integran.

4.2.3.6 Las participaciones del Fondo de Inversidn: su na-
turaleza.

E1 Articulo 72 del Decreto de 4 de Mayo de 1554 habla -
de "un conjunto de valores mobiliarios y dinero pertene- -
cientes a una pluralidad de inversores, que tendra sobre -
los mismos un derecho de propiedad, representado por un --
certlflcado de participacion'. Desarrolla este principio -
el Articulo 5¢ de la Orden de 5 de Junio: "a) El patrimo--
nio del Fondo estara dividido en participaciones de igua-—-
les caracteristicas, sin valor nominal, que confieren a —-
sus propleuarlos un derecho de propiedad sobre el mismo, -
ajustados los términos que se requieran legal y contractual
mente. b) Las participaciones en el patrimonio del Fondo -
estaran representadas por certificados".

Ya antes, al hablar de la naturaleza juridica de los —-
Fondos de Inversidn, hemos estudiado la configuracidn y es
tructura de las participaciones en el patrimonio. Ahora va
mos a ocuparnos del aspecto puramente formal de la cues-—m
tidn, de la incorporacidén de este derecho de los partici--
pes a certificados representativos del mismo.



154,

Estos certificados seran titulos valores, ya que reunen --
los caracteres de la definiciodn, ya clasica de Garrlgues -
(289) de t{tulo valor: "un documento sobre un derecho pi -

vado,

cuyo ejercicio y cuya transmision estan condicionsa

dos a la pose81on del documento".

El derecho de copropiedad sobre el Fondo es un dereclio-
privado y su ejercicio, asi{ como su transmision, son ins: -
parables de la tenencia de los certificados. Se trata asi-
de titulos valores. Caracterizando sus notas como titulos--
valores, hay que destacar:

a)

b)

c)

Que se trata de un titulo constitutivo, ya que el -
derecho surge con el titulo. Asi el Articulo 59 de-
Ja Orden dice: ”que la suscr1pc1on de las participa
ciones implicara 1la aceptacion del reglamento por --
el que se rige el Fondo,; es decir, supone la const1
tuclon plena del complejo de derecho del participe-

(Articulo 5¢, apartado b.).

Se trata de un titulo legitimador, ya que no puede:-
pensarse en ejercitar los derechos sobre el patrimo
nio del Fondo s1n poseer las certificaciones de par
ticipacidn. Asi el Artlculo 32 de la Orden, aparta-
do h. puede hablar de: pagar los beneficios de las
participaciones en circulacidn", es decir, a aque---
llos cuyos certificados se posean por los distintos
participes.

La funcion traslativa, propila de los titulos dispo—
sitivos, se da en estos certificados. El1 Articulo -
59, apartado f., establece gque: "los certificados -
de participacidn seran transmisibles en las mismas--
condiciones que la legislacidn vigente establezca --
con cgracter general para los valores mobiliarios™.
Y la transmision de los certificados implica, natu-
ralmente, la transferenciz del derecho.

Un problema interesante es la configuracion de estos --
certificados dentro de la clasificacidn de los titulos va-
lores (290) en juridico-personales, juridico-reales y juri
dico-obligacionales. El1 certificado atribuye la calidad de
copropietario del Fondo.

(289) Contratos bancarios. P.100.
(290) Contratos bancarios. P.101.
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Se trata, pues, de una relacion de propledad Parece a pri
mera vista que se trata asi de un titulo juridico real, —-
conforme a la definiciodn de Garrigues (291) "aguellos queu
atribuyen al tltular una dominacion real sobre una cosa®.
Pero la cuestidn entrafia mayor complejidad, porque la te——
nencia del certificado atribuye a su titular las miltiples
relaciones juridicas que se enumeran en la Orden de Junio-
como facultades y deberes de la socledad gestora y el depQ
sitario con relacion a los partlclpes, No creemos forzado~
apuntar que la cualidad de partlclpe del Fondo, incluida -
en la trama juridica que la ley configura como consecuen- -
cia de la suscripcidn de un certificado, es algo mas que -
un derecho de propiedad, es algo anélogo a la cualidad de-
socio. Es decir, una 51tua01on Jurldlca, conforme opina -~
Ga rrlgues (292), o una relacidn juridica, segin argumenta-
Glron Tena (293). Se trata, pues, en alguna medids, de un-
tltulo juridico- personal que atribuye la cualidad de par-
ticipe y de contitulo juridico- obligacional, ya que confi-
gura espeCLales y separadas relaciones contractuales, de—--
administracidon y custodia, con la sociedad gestora y el de
p081tar10, si bien destaca indiscutiblemente su naturalezsa
]urldlco—real.

Podria pensarse en este aspecto gque nos encontramos aai:c
un titulo de tradiciodn, permitiendo disponer de los valores
del Fondo en la cuota propia, como si tuviere su posesidn.
El caracter de la participaciodn como cuota de condominio --
"latu sensu' desfigura este aspecto, ya que, realmente, -
no vale para transmitir los concretos titulos gue integran
el patrimonio, con la funcidn de facilitar 1la "traditio ——
flcta" propia de los llamados titulos de tradicidn. Ta ana,
logia, no obstante; es grande gon 1los titulos representatl
vos de depodsitos COleCtLVOS9 configurados por el Articulo--
31 del Decreto de 22 de Septiembre de 1917, respectc de —--
los almacenes generales de depdsito, en los gque los deposi
tantes tienen vna copropiedad por fracciones sobre las co--
sas objeto del contrato. Si bien, a efeotos de las transac
ciones sobre los productos depositados, éstos tendran la —
consideracidn de cosa cierta y determinada en los actos y-
contratos realizados mediante los resguardos emitidos (294)

(291) Contratos bancarios. P.101.

(292) Tratado de Derecho Mercantil, 1, vol. II. P.915.
(293) Derecho de Sociedades Anonimas. P.60.

(294) Curso de Derecho Mercantil, 2. P.167.
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Pero la diferencia es de fondo, ya que en estos dep051tos
colectives log depositvantes tienen derecho a2 1ia devolucion
de otro tanto de igual espe01e y calidad. En el Fondo de --
Inversion os participes no Lenen derecho a titulos con -
cretos, sino a la cuota, que en via de reembolso o de li--
quidacion, les corresponde.

Tanto en el Decreto como en la Orden se habla 4- Ui
.27 Ge participacion o partumpacicnes° El Derecho es-
padol usiliza una term: uOWOgla identica an las sociedades -
de respoussebilidad limitada. La doctrina, en la exegesis
de este texto legal de 17 de Junio de 1953, se ha plantea-
do la posible relacion entre o cualidad de socio y la par
ticipacion social. Para Madridejos (295), 1la cualidad de -
soclio se atrivuye por ana elavién personal y directa con-—
la gociedacd, y la Gotermlna01on de qulenes son los soclos--
no se realiza a traves de una participacion social en una--
To"ma madiata. Se +rata de dos conceptos, 30010 y partici-
pacion cceisl, autdnomes con su significacion propia, ,aue-
ne acmiten 1a 1b0“d1nq01on del uno al otro. Llega asi la-
“4V03porac¢0u del Derecho a¢ ultulomvalor, con todas las
van&Jdd ac tal anorpora01on, acudiendo & la via de la ~-
inscritildn registral de las sucesivas transcripciones. -
Jay que2 pensar que, aunque La cualidad de socio se mide --
pox las participa o:ones 8001a¢es, hay derechos y Obllﬁaulo
nes (&vtictlo 10), asi como responsabilidades (Arsicvio 9)
gqu = son incdependientes de la pa: thlpWO“On social. Por e
110 miede estimarss preferible hablar de transmisidn de la
cualidad de socio gue de 'z participacidn social.

rionr, dice cue la condd n de socio de 1la soc1edwd de res
ooncawllicad dmicada. resulta de vna vinculacidn inme-—
Jiata al contreve gocial, sino de lz titularidad sobre une
parss A2l capital, como entidad patrimonial autdnomz gue -
se inverfiere snire la sociedad y el socio, y que matiza --
la posicion de éste. No hay, pues, la escision que seflal2 -
atuel o030 autor. e otra parce, destaca Uria, la expre- --
sidn del Articulo ° de ia Ley de Sociedades ¢ Tesmcnsab
licdad limitada no deve entenderse en su literalidad \"qn
incorporarse a Hitulos negociables®), pues, pese al caras.-
ter "intuite persone” de estas sociedades, este caracter -

no es van fuerte como para negar el principio general de
negociabilidad de los bienes.

Couzalen Foriquez (296), en contra de ia opinidn ante—-—
icio
0o

(295) Transmisiodn de participaciones de responsabilidad
limitada. kev. de D. prirado. 1955. P.246 y siguientes.
(296) Concento y régimen de las pariicipaciones sociales e
la Ley de las S. de responsabilidad limitada. Rev. de D. --
privado. 1956. P.911 y siguientes.
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Toda esta desaipcion doctrinal, mas alla de nuestro ob-
jeto, tiene por fin destacar como tal analogia apuntada cs
meramente terminoldgica. La participacion del Fondo dafi:.c
la parte del titular en el patrimonio, en los frutos, en --

su liquidacidn. Fs pox esen01a, como veremos, un titulo ne

gociable. Ta cuelidad de participe del Fondo no puede svi -
gir sino de la tenencis del certlflcado, ya que en la es---
critura constitutiva —os partlclpes ni figuran en e’ lap no
aportan bienss, ni foraulan, por si o debidamente repr escn
tados, ninguna declarscidn de voluntad.

Aungue no concibamos al Zondo de Inversidn, conforme vi
mos, como une comunidad o copropiedad en sentido estricto,
la. participacion tiene algo de cuota comunitaria, precisa--
mente su calidad de parte alicuota del patrimonio del Fon-
do. Eilo expiica que el Articulo 52 de la Orden determine-
que los certificados carezcan de un cierto valor noninal y
se computen por el suyo real, como resultante de dividir -
el patrimonio del Fondo por el numero de participaciones -~
que lo integran. Y es que, como destaca Garcia GraneroCxW)
el concepto de cuota es imprescindible en toda relacidn de
cctitularidad. Es una necesidad conceptual mas que instiivu
cional.

Los certificados pueden ser nominativos o al portad
Esta ¢ encig en cuanto a la ley de la circulacion tienc --
su importancia respecto del trafico de participaciones. EL
Articulo 50 de la Ordeun, ,apartado f., dice: "Los certifica
dos de perticipacidn seran también transmlslbles en las -~
migmes oonalvloneq que la legislacidn vigente establezca
con caracter general para lcs valores mobiliarios®.

Si log titulos son nominativos, se hars la constancia -
de le transmision en el libro registro gue suponemos esta-
ra a cargo del depositario, aunque nada se dice, y median-
te los extractos de inscripcidn y el acta de transferencig,
la treunsmision se entendera cumplimentada (298). En el su~
puesto de certificados al portador, 1la transmision del de--
recho se realiza por la simple tradicion del documento -- --
(Articulo 545, n® 2), si bien, a partir del Decreto de 19--
de Septiembre de 1936, se impone también en este caso la
1ntervenc1on de Agente de cambio, Corredor de comercio, IQ
?erprete de buque o Notario, para la transmision y negor .
ci6n de valores industriales o mercantiles.

— ¢t e

(297) Cotitularidad y comunidad. Rev. critica de Derechd -~
Inmobiliario. 1946. P.230.
(298) Contratos bancarios. 103.
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Esta norma ha 31do ratificada por el Artlculo 32 de la Ley
de 23 de Febrero de 1940, que ha dado caracter de estabili
dad a 10 que inicialmente tuvo una mera finalidad tran51uo
ria y de urgencia. La intervencion de agente mediador ofi-
cial o de notario publico, opina Garrigues, condiciona la-
adquisicidn valida del titulo al portador, mas no el ejer-
cicio incorporado a él, en el sentido de que sea preciso -
en cada caso para poder ejercitar ese derecho la exhibi - -
cidén no solo del titulc al portador, sino del documento de
transmision intervenido por alguno de estos bedatarios.’

Si es p051ble la transmisidn plena de los certificados,
lo es también su transferencia a efectos limitados. Cabe -
su usufructo, ya que reune los caracteres que Garrigues ~--
destaca como imprescindibles para ello, conferir no es un-
simple derecho a una prestacion unica, sino un derecho de-
caracter permanente que atribuye algun fruto (300).

También puede pensarse posible su pgnor301on° En contrs.
de este tesis, cabe aducir 1lo expresado por el Articulo 4°
apartado g. de la Orden: "Los titulos integrantes del Fon--
do no podrén ser pignorados...". Pero esta prohibicidn se
aplica a los titulos de su patrimonio, no a los oe“tipioc-
dos representaolvos del mismo. Claro que podrla aducirse --
de cierta funcidn de sustitucidn o subrogacidon de aquellos
por estos, pero la ratio del precepto no apunta en esta di
reccidn sino a evitar el perjuicio del patrimonio mediante
pignoraciones desfavorables. E1 pergulclo de partlclpe,qua
es el que puede czausar la pignoracion de los certificados,
no le afecta a la normativa del Fondo. A ella le preocupa-
tan sclo los problemas que origina la inversion colectiva-
y el posible perjuicio de sus derechos individualcs por a-
buso de las formulcs de pluralidad.

Dantro de este trafico de los certificzdos del Fondo, -
hay que destzcar la ausencia de toda limitsciodn en cuanto-
a su titularidadypor razones de nacionalidad o residencia.
E1l motivo de este regimen tan llberal dentro del encuadre
un tanto rlgldo de nuestrs loglslac1on sobre inversiones --
extranjeras, se debe a que el peligro de control, dominio,
concurso o0 monopolio que se trata de evitar con este ulti-
mo, se logra ya, tanto para espafioles como para extranje--
ros, por las normas sobre dlstrlbu01on espe01allzada del -
patrimonio que para su inversion impone el Articulo 4¢ de-
le Orden.

e —— ¢ ot

(299) Contratos Bancarios. 107.
(300) Contratos Bancarios. 112.
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Es posible que un solo certificado agrupe varlas partici
paciones a voluntad del adquirente, que gozara en todo mo-~-
mento del derecho de hacer desglosar el titulo asi como uni
dad para facilitar su venta o reembolso. Se trata, pues, de
participaciones acumulables, al estilo de las de la socie--
dad de responsabllldad llmltadao Si en éstas la doctrina, -
asi Madridejos y Gonzalez Enriquez (301), han dudado del —-
sentido de tal acumulacion y la posibilidad de enagena01on-
separada de cada una de las pertenecientes a un mismo purul
cipe, tales confusiones no caben en los Fondos. La acumula-
cion no solo es personal, varios por participe, sino formal
varios por certificado y su desglose es siempre posible pa-
ra facilitar la transmision o la separacidn del coparticipe.

Los certificados han de reunlr unos ciertos requisitos -
formales, exigidos por el Articulo 52 de la Orden. Llevaran
un numero de orden, circunstancia de relieve para conocer,-
computando las emitidas y las reembolsadas, el valor de ca.-
da cuota respecto del total. El libro-talonario, en cuya ma
triz constara el numero de participaciones que comprenden,-
completarsan esos datos con el mismo fin, teniendo en cuenta
Que un solo certificado puede comprender varias participa---
ciones. La consignacidén e¢n los titulos de las circunstan- -
cias esenciales del reglamento de gestlon, es consecuencia-
de la naturaleza de lz escritura constitutiva como mera o--
ferta contractual, que deberan conocer los contratantes, —-—
sin que baste, para asegurar este conocimiento, la mera re-
ferencia 2 los datos generales de la escritura 3 sus ins- -
cripciones. Resulta revelador el que en los certificados ha
de constar la firma de un administrador de la sociedad ges—
tora, pero puede ir estampillada, mientras que el apoderado
del depositario ha de firmar con poder bastante, sin que --
sea precisa menciodn alguna del participe. La firma con estan
pllla carece dc la autenticidad para suscribir la declara——
cidén de voluntad, ya que ha podido . fabricarse con otro fin
y tiene tan solo un mero valor identificador.

La razon de que la sociedad gestora pueda firmar de tal-
modo los certificados, no es otra gque en el acto de la sus-
cripcidn ella no emite ninguna declaracidn de voluntad. Es--
un mero apoderado -en cierto sentido- de los participes, ~-
que por la suscripcion se le confiere tal poder, y en el a-
poderamiento no se precisa acepte el mandatario. Aceptaciodn
que, por otra parte, fue formulada "a priori" en la escritu
ra constitutiva.

(301) Contratos Bancarios: P. 118 y 254.
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ILa firma de la entidad depositaria se exige, en cambio, —-
que &£ estampe por apoderado con poder bastante. La razon
es bien sencilla. EL depositario por la suscripeidn re:ibe
una ceantidead Qe dinero aque ha de custodiar en una forma ---
muy “sui generis? de deposito. Perc se liga con oollgac‘o—
nes, dcberes o responsabilidadss con el participe, de aqul
gque quien obliga el depositario deba tener legitimacidn y-
capacicad para ello.

El participe no firma el certificado, su suscripcion es
real entrega del precio contra el titulo y la tenencis de--
éste no es signo que exterioriza la suscripcion, sin per---
juicio de la nscesarie formelizacion de la pdéliza de sus-—
cripeidn por ngente o corredor.

E1l precio de la suscvipeidn en el momento de la consti-
tucidn del FPondo es el de mil pesetas. En la emision de o-
bligaciones, la doctrina, piénsese por ejewplo Arrillaga.-
se esfuerza en argumentar en pro de la pos;ble constencia--
2al importe de las obligaciones en mone. a ex+“an3enﬁ 8 g
LeCTes establl_zadorﬁs, esta fun01on seria inutil en Jos --
Fondos de Invergidn. ya que en éstos el precio de las mi
pesetas solo cuenta en el momento de la uODStltU’lOQ "ol
mismo. Mas tarde, el importe de la cuota sera el que requT
%o de la valoracidn del patrimonio del Fondo, legrandose--
cen ello una estebilizecidn equilibrada, al menos con 1z -
oscilacidn de “a Bolsa.

4.2.3.7 Vida y liquidecién de los ‘ondos de Inversidn.

Soil poces los problemas juridicos, aungue no as. los
tahles y ezcnodces qi: olentea la cartera del Fondo.

)

FoL Arvticuio 4¢ de la Orden viene a determinar los requi
sitos gue han Jde reunir los valores gque la 1ntegrar, fijen
do su nroporcion, la necesidad ce que se trate de titdlos

cotizatles y de empresas gue hsayan aprobado al menos su T‘
lancs, con las excepciones que cxn el mismo precepio se me
can. Iguslmentc se fija 1a proporcidn en que el Fondo Lvﬁ-
de interesarse en el capital de una sola sociedad, y en a..
tento vor cigro que pueden alcanzai 10s titulos de una £o0--
1la empress, dentro de la totalidad de la cartera del Tondo.
La analogia sustantiva con las normas, ya estudluduu, Ce
12 Sociedad de Inversidn, es patente.

El Articulo 6 establece los criterios para valorar lou-
titulos que perscenecen al Fondo. Una variacidn de vmnor*ft
cia presenta este precepto respecto de la normativa de 1.
Sociedad Anonima.

)
aly
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En éstas el Articulo 104 determina que los titulos que se-
cotizan en Bolsa flguraran en el balance, a tipo no supe-:
rior a la cot123010n oficial media en el ultimo trimestre-.
del ejercicio econdmico, si bien en casos espec1aTes, y -
creando una cuenta peculiar de regularlza01on, se permlte-
que el valor que se les asigne sea incluso el de adquisi--
cidn. Este valor es el que, en todc caso, se computa en elﬁ
Fondo de Inversion.

En el supuesto de que varios titulos de una entidad emi
sora sean de la misma naturaleza y de idénticos derechos --
econdémicos y politicos, se haran figurar en una sola rubri
ca, cualguiera que sea 1la ;acha y cambio de adqulslclon. =
Pudiera dudarse si la expresion en une sola rubrica tuvie-
ra un alcance mer amente de contabilidad formal, pero, de -
10 que el mismo iarticuio 6¢ dice en su apdrtado c. "Los —-
precios medios de coste estimados en la forma sefia’ada an-
teriormente’, se cdeduce que la expres1on en una sola xubwi
ca tiene solo trascendencia en el ambito de la contabs 11~J
dad m““prlal ¥y que la medida de los precios de adqulsxxcﬂ
sera ,la que se compute para llegar al valor reeal de enaje--
nacion.

Dentro de las distintas teorias que tratan de explicar--
la naturaleza juridioa del derecho de suscr1pcwon pre;erel
te, la ley se pronuncisz con indecisidn. José Luis Alvaver.
(302) nous resume estas teorias. Algun autor come Moniesori
(303) entiende que el derecho de suscripcidn preferente es
tan solo un derecho de preferencia gque se Lle confiere al--
accionista en 21 negocio de suscripcion.

Ascarelli, con r~s precision (304), considera que se - -
trata de una facultad atribuida =2b origene’, a los mismos
accionistas. Esta misma posicidn es la que sigue el Tribu-
nel Supremo en una Sentencia de 1947. Santai (309) entier-
de que se trata de un mero producto de las antiguas accio--
nes.

Bouthelier (306) considera mas bien que se trata de ura

. . . S q
de las partes constitutivas de la accion, de uno de los e
lementos cue la integran. En este mismo orden de ideas, -

(322) E1 derecho de suscripcion preferente. Anuarin e Te.-

recho Civil. 1964. P.270

(303) I1 diritto de opcione nelle emisione di nuova accio:i-

Rev. di diritto comerciale. 1525. Tomo 12. P.466.

(304) Usufructo di accione e diritto di accione. Rev. i

Diritto Comerciale. 1921. Tomo I. P.466

(305) Citado por Alvarez Alvarez en Anuario de D. Civil 2%
274. (306) Naturaleza del D. de suscripcion preferente.

Rev. de D. Mercantil. 1952. Vol. X. P.365.
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Metsineo (307) ha podido considerar al derecho de suscrip
01on preferente como un derecho individual del accioniste,
Sanchez Torres habla de parte del capital. Alvarez entien
de que el derecho de suscr;pclon preferente es una de las
facultades que la accidn uonflereu Una consencuencia del-
status del socio (308). Uria considera que se trata de un
derechc minimo individual (309).

EIstas dos ultlmas tcorias que hablan de parte integran
te de la cCClon, de facultad co rstitutiva del status de -~
socio, etc. son las gue explican la regulacidn dada por -
el Articulo 62 de la Orden en su apartado e. al derecho -
de suscripcidn preferente en cuanto a su contabilizaciodn-
en el balance del Fondo de Inversidn. La consideraciodn de
tal derecho como parte integrante de las viejas acciones,
se deriva de la configuracion contable del mismo como un-
elemento a rebajar del coste de las acciones antiguas, en
el momento en que se llevan ya al propio balance, las ac--
ciones nuevamente emitideas.

El Fondo de Inversion no retiene ,reservas, sus benefi--
cios, computados con arreglo 2l Articulo 7¢, se han de -—-—
distribuir entre los participes, ya que, si bien se admi-
te que este reparto pueda hacerse en la forma establecide
estatutarﬁamﬂn e, el pago no puede aplzarse mas de sesen-
ta dias del cierre de cuentas. Le referencia de la forma
estatutaria, narcadamente imprecisa, no puede referirse a
los estatusos de la sociedad gestora, sino al reglamento,
que en ningun momento se llama estatuto del Fondo.

Teniendo en cuenta que el Articulo 52 de la Orcen esta
blece: 'ic) EL nimero de certificados no sers limitado y --
su expedicion o retirads dependeran de 12 demanda de la 0
¢erta gud de los mismos se haga. La sociedad de gestion -
esta obligada a reembolsar las participaciones presenta—-
das por los certificados desde el mismo momento en que --
se soliciten por los poseedores de los mismos'.

Se puede dudar si en el caso de nuevas suscripciones,-—
posteriores a previos reembolsos, sera precisa la emisiodn
de certificados también nuevos, como consecuencia de la -
amortizacidn de lo reembolsado.

(307) Citado por Alvarez Alvarez en su trabajo: Usufructo
de acciones.
(308) Derecho de suscripcion preferente. Anua-io de D. Ci

vil. 1964. P.286.
(309) Uria. Comentarios a la Ley de S. Anonimas. T.I,P4C5.
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Pero no debe adoptarse tal postura. En la Sociedad Andni--
ma (310) se admite la tenencia de las acciones por la pro
pia sociedad cn ciertos casos. Aqui la yacencia de las -
partlclpaclones aparece reconocida por preceptos legales--

asi el Articulo 62, apartadc f. de la Orden, que habla de
"ol numero de partlclpa01ones en circulacion”, lo que da--

a entender que hay participaciones fuera de ella. Con mas
claridad expresa esta idea el Articulo 8. aparitado b. de-
la misma Orden cuando declara que en el balance deberan -
constar: "Las participaciones existentes y el nimero de -
certificados de participacidn en circulacidn". Asi los —-—
certificados no reembolsados quedaran en poder del deposi
tario y pueden ser de nuevo puestos en circulacion. "A -

portiori" se aplicardeicte caso la docgrina ¢ie Garrigues
(311) entiende aplicable al supuesto de las acciones ad--—
quiridas por la propia sociedad, en las que todo derecho--
uedara en suspenso, en contra de la tesis de Brunetti --
%312), que opina que en este caso el dividendo debe ser -
pericibido por la propia sociedad. Esta portura es 1nsos~
tenible en los Fondos de Inversidn, ya que no tendria ra-
zén 1ldégica el que tales beneficios se hicieran efectivos—
por el depositario o la sociedad gestora. No cabe menos -
le destacar que la regulacidn dada a las certificaciones-
reembolsadas en los Fondos de Inversion es bien diversa a
la ya vista de las acciones reembolsadas de las Socieda--
des de Inversidn de capital variable.

En los Fondos de ImNer51on Yy en aquellos supuegtos en-
los que se da la admisidn de nuevas cert1f10301oneo, no -
se da el llamado derecho de suscrlpclon preferente. La ra
zén de que este derecho de suscripcidn preferente no ten-—
ga lugar en la emisidn de nuevas certificaciones, se deri
va, precisamente, de la especial naturaleza de las nuevas

emisiones de estos oertlflcados. Teniendo en cuenta que -

la valoracion de éstos se hara, justamente, por su valor-
real, es indiscutible que de esta manera se salvan plena-
mente las dificultades econdmicas que el derecho de sus---—
cripcidn preferente trata de solventar en el derecho de -
socledades en general.

E1l derecho de propiedad que el Articulo 7° atribuye a-
los participes sobre un conjunto de valores mobiliarios y
dinero, le confieren derecho de disponer del mismo a su -

(310) Comentarios a la Ley de S. Anonimes. P.485 y sig.
(311) Ibidem. P.485.
(312) Derecho Mercantil. Tomo II. P.447.
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voluntad. Por otra parte, las relaciones de mandato y cus-
todia que le ligan con la sociedad gestora y el deposita-—-—
rio pueden ser revocadas como es tipico de estos oontratos.
Por eso, el Articulo 9 del Decreto confiere a los partici-
pes el derecho de pedir, en las condiciones pactadas en el
Reglamento, el reembolso de las participaciones. Se trata-
de un derecho de los participes. Pero en la Orden de 5 de-
Junio se contiene a este respeoto un precepto desconcertan
te: "La sociedad gestora podré, en casos de fuerza mayor,-
suspender temporalmente la admisidn de solicitudes de reem
bolso, poniéndolo inmediatamente en conocimiento del depo—
sitario, de las juntas sindicales de las bolsas oficiales-
de comercio, de la Junta Central de los uoleglos de Corre-
dores de Comercio y del Instituto de Crédito a medio Y lar
g0 plazo, exponlendo a éste las razones de su decisidn. La
suspension no podra alcanzar a las solicitudes presentad.
con anterioridad a la comunicacidn al depositario de la de
cisiodn adoptada. El Instituto de Crédito a medio y largo -
plazo podra sefialar plazo maximo de validez para la suspen
sion acordada.

Si queremos encontrar una 3ust1f10a01on dootrlnal a es-
te supuesto, podemos acudir a dos férmulas juridicas:

a) La idea de mandato irrevocable. Ya vimos como, en e-
sencia, la sociedad gestora esta ligada a los parti-
01pes por una relacion de mandato, y cabe pensar que
éste puede ger irrevocable, de modc que no pueda el-
participe desligarse del Fondo a su libertad.

El Articulo 1.733 del Cddigo Civil es tajanie al es-~
tablecer la revocacion del mandato, pero la jurispru
dencia francesa ha negado (313) que el mandato sea -
revocable por 1a so]a vo]untad del mandante, cuando—
se da en interés comun de éste y del mandatario, asi
en el caso del mandato conferido a un copropietario-
para administrar los bienes indivisos. Es decir, en-
un supuesto analogo,"latu sensu", al mecanisa del -
Fondo de Inversion. Algunos autores patrios, asi San
chez Roman, Manresa, Valvexde, admiten para nuestro-
Derecho estas excepciones, asi como la relativa al ca
so de que el mandato constltuya una clausula o condl
cion de un contrato 51nalagmatlco. Mas forzada resul
ta aplicar al Fondo la teoria de Camara Alvarez (314)

(313) D. Civil. Relaciones obligacionales. P.524.
(314) La revocacion del mandato y del poder. Anales de la
Academia Matritense del Notariado. Tomo IV, P.613.
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y Bonet (315), ya que éstos estiman irrevocable por-
naturaleza el mandato, ouando su concesiodén sea el --—
contenido o medio de eJecu01on espe01flcamente pacia
do de un negocio umilateral o plurllateral en cuyo-
caso la positilidad de esta revocacion es paralela a-
la de modificar o denunciar aquel contrato. Pero en-
el Fondo, el ”pseudo mandato" que encierra, no es me
dio de ejecucion, sino elemento constituyente esen--—
cial del mismo.

Teniendo en cuenta que el Articulo 9 del Decreto se-
remite a los reglamentos para fijar las condiciones-
del reembolso, pudiera pensarse que en ésto se hubig
ra incluido un pacto de irrevocabilidad. Es verdad -
que la doctrina estimd este pacto como contrario a -
la esencia del mandato, pero Pérez y Alguer lo consi
deran admisible (316) siempre que no contradiga la -
moral. Castan (317) entiende que tal pacto es 1icito
en consideracion a que el revocar es un derecho del~
mandante que puede ser renunciado conforme al Artlcu
lo 42 del Cddigo Civil. Esta licitud ha sido admiti-—
da incluso en algunas sentencias del Tribunal Supre-
mo. Asi, la de 22 de Mayo de 1947 y la de 1 de Di- -
ciembre de 1944.

Pero hay que tener en cuenta que tal pacto no es ad-
misible en todo caso contra una norme de "ius cogens
y el Articulo 52 de la misma Orden que comentamos di
ce en su apartado c.: "La sociedad de gestion esta -
Obligada a reembolsar las participaciones representa
das por los certificados desde el momento en que se-
solicite por los poseedores de los mosmos”. Asi pues
l2 nocion de mandato irrevocable no nos sirve para -

explicar la extensidn a este imperativo reembolso.

Le idea de fuerza mayor, empleada tex tualmente por -
la Orden, nos da la clave de la solucidn que indaga-
mos. wO0s romanistas intentan conceptuar a la fuerza-
mayor, en oposicion al caso fortuito, basandose en -
criterios subjetivos, Asi Rugiero (318), para quien-
la diferencia entre cagus o fuerza mayor estriba en-
que los casos de esta Ultima no son imprevisibles, -
sino que, ademas, son inevitables o irresistibles.

El contrato de mandato. Vol. II. P.809.
Notas a Enneccerus. Tomo II. P.346.
Ibidem. P.525.

Instituciones., Tomo II. P.137.
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Modernamente una parte de la doctrina, en la exége---
SlS directa de los codlgos (319)s rechaza la distin-
cidn entre ambos. La distincidn es mantenida por al-
gunos en base a la tesis subjetiva romana, asi Golds
shmidt (320), o 1la tesis objetiva, sustentada por-
Exner (321), que atiende a la procedencia interna o-
externa del obstaculo que impide cumplir la obliga -
cidn, siendo fuerza mayor el azcaecimiento exterior a
la empresa deudora y de violencila insuperable.

Naturalmente, en el caso de los Fondos de Inversiodn,
la causa que puede eximir a la sociedad gestora del-
reembolso ha de ser externa a ella. Solo los acaeci-
mientos extrafios pueden justificarlo, ya que los in-
ternos entran dentro del Jjuego favorable o adverso -
de los negocios, Pero necesariamente, por muchea que-
sea la perdida sufrlda, por la desfiencion de la car-
tera, los partlclpes pueden ser reembolsados en algu
na medida, ya que no tienen derecho sino a una cuota
de la misma.

Esta nocion objetiva de la fuerza mayor va abrlendo—
se camino frente a la orientacion clasica. Asi Pérez
Gonzalez (322) y Castan (323), quien, en apretada --
81nte51s, destaca como en principio la dis tincidn en
tre caso fortuiot o fuerzg mayor puede estimarse irre
levante. Pero la dlstlnc1on es necesaria en aquellos
supuestos, asi el Articulo 1.905 en que se responde—
de la fuerza mayor .y no del caso fortuito. E1 Arti-
culo 1.784 del Codigo Civil ofrece base a la teoria-
objetiva, asi como el Articulo 62 de la Ley de Acci-
dentes de Trabajo, que habla de fuerzca mayor extraiia
al trabajo.

Esa fuerza mayor, entendida como extraiia al Fondo, --
es la que puede eximir del necesario reembolso, si -
bien por un plazo breve y eX1g16ndose formalidades -
complementarlas Puede pensarse en el abusc que im--
plicaria un inmediato reembolso injustificado por —-
parte de todos los copropietarios del Fondo. Blen es
verdad que la procedente retribucion compensaria los
servicios prestados por la sociedad gestora y el de-
positario.

(319) Derecho Civil. Relaciones obligacionales. P.165.
(320) Obligaciones en general P.165.

(321) De la fuerza mayor en el D. Mercantil Romano y en el
moderno. Madrid, 1905.

(322) Anotaciones a Ennecderus. Tomo I. Vol.29. P.467 y ss.
(323) Ibidem. P.167.
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Pero se veria frustrado el negocio expectante de in-
version objeto mismo de la actividad de la sociedad-
gestora. Por ello puede pensarse en aplicar en estos
casos al Fondo de Inversion respecto de la sociedad-
gestora la doctrina sostenida por los tribunales -——
franceses respecto del mandato retribuido. Concedién
dole, como destaca Baudry-becantirerie y.Walh (3247
al mandatario derecho a pedir indemnizacidn de dafios
cuando la revocacidn tiene lugar 1ntempest1vamente 0
de manera abusiva y causa un perjuicio injusto al --
mandatario. Esta tesis no se admite con facilidad en
la doctrina espafiola.

La disolucidn y llquldu01on del Fondo presenta analoglas

con las de las sociledades, asi como con la divisidn de la-
cosa comun.

No puede olvidarse que el Fondo, "1atu sensu", se confi
gura como un condominio. Por ello podrla pensarse ue pedl
do el reembolso por uno de los participes prooederla la 11
quidacidn y divisidn del Fondo. Pero no es asi, el Artlcuw
lo 92 del Decreto dice expresamente que "la disolucidén y -
llquldac1on sin que lo acuerden las mayorlas prev1stgs en

su reglamento y esto supone una auténtica excep01on al re-
gimen del Artlculo 400 del Codigo Civil. Pudiera pensarse-
que esta excep01on tiene su base en el pacto de indivision
del parrafo 29 del mismo Articulo. El reglamento, al poder
fijar (Articulo 12, 19, c. de la Orden) su plazo de dura---
cion, cubre el primero de los requisitos que Beltran de He
redia (325) estima como imprescindibles en el pacto de in-
division: marcar su dur301on De otra parte, es dlscutlble
que el pacto de indivisidn obligue 2 los nuevos participes
que adquieren su cuota de los anteriores, supuesto de gene
ral frecuencia en los Pondos, ya gque la doctrina, asi Bel=
tran de Heredia (326), niega eficacia real al pacto de in-
divisidn.

Deseghada la nociodn de pacto (327) para explicarnos la-
condlclon "sui generls" del Fordo, podriamos pensar en que
el Artlculo 401 excluye la posibilidad de division de la -
cuota comin y si es "esencialmente indivisible" o si "divi
didg resulta inservible para el uso a que se destina".

(324) Traite de droit civile. Tomo 24 n2 814.

(325) La comunidad de bienes en el D. espafiol. P.337.
(326) Ibidem. P.340.

(327) Al estudiar la naturaleza del Fondo consideramos ya.-
egte problema.
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Es cierto que dividido el Fondo deja de ser posible la rea
llza01on de su fin. la inversidn oolectlva y la distribu-
cidn de los riesgos de tal inversidn. Pero, realmente, la-
indivision trascencente es la que tiene su base en razones
objetivas y no como ésta, la que tan solo tiene una expli-
cacidn subjetiva (328). E1 fin comin indivisible no basta-
para Justificar le cowunidad indivisa. Bien es verdad que-
no falta quien opina, c0120 Pelayo Hore, que estas comunida
des sociales han de mensenerse indefinidemente mientras -
cumplan su fin, pero parece mas acertada la postura de Bel
tran de Heredia, que entiende que en estos casosg =2lr b g
nimiento de la comunidad tiene un fin de utllldad 0 ganan-
cia, 1o mas conveniente en su transformacion en sociedades

(329) (330).

Para determinar las cauvsas dec dlsolu01on del Fondo debe
mos acudlr, con una interpretacidon analoglca, a las causas
de 11qu1d301on de las sociledades, v oa la division de la co
sa comuno Pero no es nuestro pr-pdsito llegar a una enume-
racidén exhaustiva de ellas. Esto supondria el computo de -
un nunerc ‘ex clausus" que aqui, visto el silencio de la --
ley y la remisidn del Articulo 9 del Decreto a los regla---
mentos de los Fondos, no parece posible. Por ello vamos a-
limitarnos en este punco a referirnos a los supuestos de -
mgyor importancia.

1. Plazo., El Articulo 12 c¢. de la Orden establece como el-
feglwmento del Fondo puede referirse al plazo de duve--
“10n del mismo, que podra ser limitado. Creemos que es-
ta Ultima precision encie.ra una errata del Boletin Ofi
cial del Estado, ya que el plazc es siempre lim:tado y-
logloamcnte lo que parece autorizarse es que el Fondo
se constituya por tizrpo indefinido.

2. La perdlda del. capivar social, que en 01ertos supuestos
puede estimarse corzo causa de dlsolu0¢on de las socieda
dess también sera cauvsa de di. >lucidn del Fondo si el =
patrimonio llega a perder todo su valor, pero lo decsta-
cable es que también la pérdida parﬂlal del patrimonio--
puede estimarse como causa de disolucion del Fondo.

v e — 3

(328) La comunidad de bienes en el D. espafiol. P.343.
(329) La indivision perpetua en el Codigo Civil. Rev. de---
D. privado. 1342. P.458.

(330) La comunidad de bienes en el D. espafiol. P.349.
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El Articulo 12, apartado 32 de la Orden precisa la cuan
tla del Fondo y en su apartado b. fija que si"la cuan——
tia del Fondo se redujera a menos de cuarenta millones-
de pesetas, se considerara abierto un plazo de seis me-
ses, durante el cual aquella debera alcanzar nuevamente
la cif a minima de cincuenta millones de pesetas, o0, en
caso contrario, sera cancelada su inscripcidn en el Re-
gistro especial de Sociedades y Fondos de Inversidn, —-
perdiendo automaticanente las exenciones fiscales a vaxr
tir de ese momento". Bien es verdad que no impone como:-
sancion de la reduccion del Fondo la disolucion del mis
mo, pero la pérdida de los beneflclos fiscales, con la-
subsiguiente doble 1mp05101on, sers un motlvo determi---
nonte ineludible de la cesacion en la gestidn colecti--
va de los inversores.

De la misma forma cue se discute si la reunidn de todas
las sociones es un solo socio es causa de disolucidn de-
la sociedaqd, puede dudarse si por el hecho de reunirse-—
todas las partlclpa01ones del Fondo en un solo duefio so
brevenga su disolucion.

El condominio —-al que la ley se refiere con reiteracidn
¥y que ofrece semejanza 'latu sensu'- se extingue sin dis
cusion al reunirse las por01ones indivisas en un solo --
duefio. Esta es la opiniodn univoca de la doctrina. Asi -
Manresa (331), Mucius (332) y Castan (333), que inclu—-
yen sin dudar la consolidacidn como causa de extincion-
del condominio.

En las sociedades no faltan posturas tajantes como la --
belga, gue niega la sociedad de un solo socio. Como ex
plica Speth la desaparicion de la base personal plxral
1lleva consigo necesariamente la "desaffectio societatisd
y con ello la deszraricidn que justifica el gue la HO--~
ciedad tenga un patrimonio separado y personalidad ;Jur_t
dica.

Gonzalez Orddiiez, (334), después de criticar el tnico
texto legal que se ocupa de este problema, la LXpOSLC”’
de Motivos Ge la Ley de Sociedades Andnimas, que segii--
el nos muestra un legislador vacilante, dice que «~ - --

(331) Coméntarios al Cdédigo Civil. Tomo III. P.486 y ss.
(332) Ibidem., Tomo VII, P.437.

(333) Derecho Civil, Tomo II. P.317.

(334) Fundamentos de Derecho Mercantil. Tomo I. P.447.
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"creemos que la concentracidon no ya de todas las accio-
nes, sino de une cantidad de ellas que ponga todo el --
funcionamiento de la aparente sociedad bajo la voluntad
de un accionista, disuelve la sociedad", basandose parsa
llegar a esta solucidén en una critica demoledora del --
adjetivo "inmediata" que se emplea para negar la disolu
cion de tal tipo, en la pros1010n de Motlvos de la re-
petida ley. Mas mitigadamente, G-nzalez Enrlquez (335)-
opina que en este caso el socio nunca debera responder-
ilimitedamente. Gay de Montella (336) opina que el so—--
cio Unico asumira una responszbilidad limitada en forma
subsidaria. Por contra, Jordano Barea, (337) estima que
la sociedad unipersonal no se disuelve mientras subsis-
ta la "spes refectionis" y salvo los casos de abuso de-
derecho. Esta misma es la tesis de Garrigues-Uria en eo-
sus comentarios. No puede expresarse aqul -por alejar--
nos de nuestro objeto~ toda la orientacidén jurispruden-—
cial sobre la sociedad unipersonal, perc baste con alu-
dir a les Sentencias de 7 de Abril de 1922, 21 de Noviem
bre de 1925, 3 de Octubre de 13955 y a las Resoluciones—
de la Dlreoclon General de los Registros y del Notaria-
do de 11 de Abril de 1945 y 22 de Noviembre de 1957. To
mando como muestra ésita ultima, vemos que en ella se de
clara que: "ha de considerarse temporalmente subsisten~
te la sociedad limitada reducida a2 un solo socio, en ——
tanto pueda producirse la vuelta a la normalidad y re--
constitucion, mediante lg disposicidn de parte de las -~
participaciones por el unico titular... sin que exista-
plazo para sa1¢r de tal 81tu301on trans1tor1a por natu-
releza y asi no hay mas limites que los del abuso del -
derecho y el respevo a la buena fe®.

Esta misme doctrina es rerfectamente aplicable a los —--
Fondos de Inversidn. Bien es verdad gue reunidas todas-
las participaciones soclales en una mano se da la consy
lidacion que extingue el condominio y en tal caso desa—-
parecen lag finalidades propias de la aner51on colecti
va, pero ello vnuede deberse a razones de interés tran31
torio, que desaparecidas en un plazo, no sometido a mas
control que el expresado, daran paso a una nueva situa
cidn de condominioc Yy & una nueva consecuciodn de las Ven
tajas de 1la inversion colectiva.

(335) Algunas reflexiones en torno a las Sociedades de res
onsabilidad limitada. Anuario de D. Civil. 1953. P.857.

?336) Las Sociedades de responsabilidad limitada en la Ley

de 17 de Junio de 1953. P.235.

(337) Dictamen. Anuario de D. Civil. 1954. P.895 y ss.
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Si esta doctrina no se admite perfectamente en el Dere-
cho de Sociedades, es debido a que puede encerrar los--—
fraudes que Serick apunta (338) por lo que procede a a-
plicar la teoria americanz del "disregard of legal enti
ty" (339). Puig Brutau (340) centra con gran exactitud-
la problematica de fondo de la sociedad unlpersonal S0-
bre la base de la conveniencia o inconveniencia de que-
el empresario individual pueda limitar su responsabili-
dad, pudiendo o no para ello recurrir al art1f1c1o de -
la sociedad unipersonal. Lsta Zificultad, d1f1011 de —-
salvar, c«mo lo prueba la postura udversa de Sola Cafii-
zares (347) y Vicente y Gella (342) no se da en el Fon-
do de Inversidn unipersonal, ya que no goza, segun vi—-—
mos, de los beneficios de la responsabilidad limitada,-
y en ésto se encierra, precisamente, el pellgro para --
terceros, a quienes el ordenamiento juridico ha de pro-
teger.

Naturalmente, la disolucidn de la sociedad gestora o de
la entidad depositaria trae, como loglca consecuencia,--
la disolucidn del Fondo de Inversidén, falto de uno de -
sus 1mpre501nd1b1es elementos personales. No podemos, -
en atencidn a la propia sistematica del tralbgo, descen-
der a la rica problematica que la fu31on, absorcion, --
etc. de estas sociedades plantearia en cuantoc a la sub-
sistencia del Fondo. Baste destacar que la quiebra de -
una de ellas, ,pese a no implicar 81empre su disolucidn-
(343) supondra lz necesaria liquidacidn del Fondo de In
ver51on, basandose en que las relaciones de confianze -
que el Fondo implica y lza fluidez mercantil necesaria -
al mismo e€s imconpatible con las situaciones de insol
vencia legal.

Bl Artlculo 9 del Decreto establece que la disolucidn y
llqulda01on no tendra lugar sino cuando lo acuserden las
mayorias previstas en sus reglamentos. Una primera in--
terpretacidn ce este precepto pone de relieve que sera -
la voluntad, conforme a los reglamentos de 1los pwrt¢01—
pes, la que en todo momento pueda acordar la dlsolu01on
Es une simple transposicidn a los Fondos de Inversidn -
de la doctrina societaria de la "dissociatio".

(338) Apariencia y realidad de las sociedades mercantiles.
P. 44 y ss.

(339) Ibidem. P. 82 y ss.

(340) Ibidem. Notas de Derecho cspafiol. P. 289.

(341) 1'Entrerrise individuel a responsabilite limite. Rev
trimestral de droit comerciel. 1948. P.376.

(342) La responsabilidad limitada en la empresa industrizal
Rev. de D. Mercantil. 1953. P.153 y ss.

(343) Articulo 150 de la Ley de Sociedades Andnimas.
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Pero no hay que olvidar que los preceptos del Reglamen-
to del Registro Mercantil gue regulan la constancia de-
las causas de disolucidn de las sociedades, plantean ——
problemas peculiares. En general, y selvo lcs supuestos
en que actuan "ipso iure", asi el plazo segun el Articu
lo 226 del Cdédigo de Comer01o, se precisa el acuerdo de
los socios. Incluso el Articulo 139 del Reglamento del-
Registro Mercontil exige, salve los casos de quiebra —-
-en. que basta presentar la resclucidn- y fallecimiento-
-en que es suflclente uneg instancia acompafiada de certi
ficado de defunciodn-, nada menos que la unanimidad de -
los socios colectlvos, asi como la oportuna escritura -
publica.

Visto lo anterior, podria pensarse si el Artlculo 9 del
Decreto que comentamos tiene un significado analogo, exi-—-
gir el acuerdo en todo casv, para constatar las causas de-
dlsolu01on del Fondo. No creemos que debe interpretarse a-
al, y ello por las criticas que cabe hacer al Reglumento -
del Registro Mercantil en este punto. La constancia autén-
tice de las causas deberla bastar en todo caso. Por ello,
no cabe la 1nterpret301on amplia y analdgica del Articulo-
9 de la Orden y sera .iejor reducirla a la ya expuesta, y -
pensar que la laguna legal ex1stente en cuanto a ls consta
tacidn de las causas de disolucidén cabe salvarla con una -
1nterpreta01on loglca de los principios generales de nues-
tro Derecho Registral.

Los efectos de la liquidaciodn afectan a los participes,
Yy pueden interesar a2 tercercs acreedores. La Orden de 5 —-
de Juniov, en su Articulo 19, apartado 19, letra f., inclu-
ye como mencion obllgatorlu del reglamento del Fondo: "Las
normas para la liquidacidn del Fondo y la forma de distri-
bucion en tal caso del patrimonio entre los partlclpes del
mismo, 1nd1cando los requisitos de pub1101dgd Gue previc--
mente habran de cumplirse". Se ldeja, pues, a le libre esti-
pulacidn de las partes toda csta rcgu1301on, cosa 1ldgica,-
pues es una postura idéntica a la seguida en las socieda-~-
4es personalistas en el Articulo 227 del Cdédigo de Comer--
cio e incluso 1la mantenlda en las Sociedadles Anonlmas, se-
gun la interpretacion de Camara (344), si bien, cn contra-
de la tesis del Tribunal Supremo en su Sentencia de 14 de-
Febrero de 1963, como ya antes hemos citado.

(344) La sucesion en el patrimonio de las sociedades mer—-—
cantiles disueltas. Separata de los Anales de la Academia-
Matritense del Notariado.
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Dada la mecanica de los Fondos, los problemas de deu——
das podrian surgir basicamcnte Jel pago cde dividendos pa-
sivos. La responsabilidad de los participes por ellos, . -
mas 2lla de la liquidacidn del Fondo, tiene 3 su favor ra
zones de peso, como es la aplicacidén del Articulo 44 en -
conexion con el 41 de la Ley de Sociedades Andnimas. La -
tesis que respecto a las sociedades mantienc Camara (345).
Incluso mas aplicablc a aguellos casos en que no hay suce
sidn sino identidad de obligadecs. Y por ultimo, la postu—
ra sostenida por Garrigues-Uria (346), que estima que la-
obligacidn de pagar los dividendos pasivos no se extingue
al disolverse la sociedad respecto de los cedentes en los
termlnos del Articulo 45 de la Ley de Sociedades Andnimas
Asi, pues, pese a la disolucidn del Fondo, la responsabi-
lidad de los participes copropietarios, cedentes de la ac
cidn, incursos en mora de dividendos pasivos, en via de -
la solidaridad del Artlculo 45 de la Ley de Sociedades --
Andnimas, subsiste aun.

Podriamos extendernos considerando la forma de distri-
bucidn posible, en valores o metalico de la cartera del -
Fondo, la cuota atribuible a cada participe, conforme o -
no a las reglas del reembolso, pero no puede olvidarse que
se tratz de materias regulables en los reglamentos del —-—
Fondo de Inversidn, a salvo de normes imperativas, fuera-
de los limites expuestos y carentes inclusoc de un "ius —-—
dispositivum" supletorio. Si muchas veces hemos criticado
el intervencionismo obsesivo de la Administracidn en las-
Sociedades y los Fondos de Inversidén, con una intromisidn
un tanto abusiva del ambito del Derecho privado, no pode-

mcs ahora por Lenos que alabar ese silencio respetuoso -
con la autonomis privada y los principios juridicos gene-
rales.

(345) Ibidem. Comara. ’
(346) Comentarios a la Ley de Sociedades Andnimas. Tomo I
P.426.



5. EL SISTEMA TRIBUTARIO ESPANOL Y
LAS ENTIDADES DE INVERSION MOBILIARIA
COLECTIVA. ASPECTOS JURIDICO-FISC.LES.




Las Sociedades de Inversidn Mobiliaria tropezaron desde el
primer momento en Espafla con el problema de la doble imposi--
cidn por los impuestos sobre la Renta de 8001edades y sobre -
las Rentas de Capital (antes tarifas III y II de la Contribu-
cidn de Utilidades respeclivamente), que solo en parte venia--
paliado por la regla desgravadore de dividendos percibidos —-
por otras sociedades.

De esta forma se producia el hecho de que ol dividendo que
constltula el 1ngreso normal de la Sociedad de Inver31on, que
yva venia gravado en la sociedad originaria del mismo por los-
impuestos citados, era sometido de nuevo, siquiera fuera en -
parte, a tributacidn como beneficio de la 8001edad de Inver---
sidn perceptora y, al distribuirse entre los partlclpes de la
misma, de nuevo volvia a estar sujeto a imposicidn, y ello sn
contar con el Impuesto sobre valores mobiliarios, que en rea-
lidad recaia dos veces sobre la misma base.

Esta situacidn endmala de tipo fiscal se intentd resolver-
con la promulgacidn de la Ley de 15 de Junlo de 1952, que en-
realidad no se puede decir que obtuviera éxito alguno. En re-
lacidn con esta dlSpOSlClOH, es de interés sefialar que golo --
era aplicable a las sociedades constluuvdas bajo la forma Ano
nima y a estos efectos se . reveia expresamente la apllca01on-
de las normas de la Ley de 17 de Julio de 1951, sobre Régimen
Juridico de las Sociedades Anonlmas, sus ventajas, por con31-
guiente, no podLan alcanzar a las formas de inversion colecti
ve de capital variable.

Este fracaso inicial movid al legislador a reformar el ré-
gimen juridico-fiscal de las Sociedades de Inversidn Mobilia--
ria con la Ley de 26 de Diciembre de 1952, en la que, partien
do de la experiencia obtenida en la apllcacion de la anterior
que quedaba derogada, se perseguia, como decia el preambulo ---
"crear las condiciones legales necesarias para que el pequeiio
y disperso shorro pueda acudir a la inversion de valores mobi
liarios...". Pero, continuando por el camino marcado de la -
primera Ley de 1952, la flexibilir=cidn seguia afectando ex—-
clusivamente a las Sociedades Andnimas regidas por los princi
pios de la Ley General de 19)1, es decir, no se abria cauce
alguno a las formas de inversion colectlva de capital varia--
ble.

Las ventajas de tipo fiscal que esta Ley otorgaba a las So
ciedades de Inversion que se acogian a ella, pueden resumirse



con Rodriguez Robles (347), de la forma siguiente:
a) Ventajas para la propiz Sociedad de Inversion.

1, Exencidn del rnuesto sobre los Beneficios de So-
ciecdzdes (Ars sAculo 2¢. a.).

2. Fxeuncion, en cuanto a los dividendos que se dis -
tribuyan a sus acciones, del Impuesto sobre las
Rentas del Cap_tel (Articulo 29. 6).

3. Exen01on sobre los Impuestos de Emisidn y Desgra--
vacion de 7Valores Mobiliarios.

4. Exencidn de cuvalquier gravamen exigible por las -
entidades locales que recaigan sobre los mismos --
supuestos de hechos a que se refieren los Impues-
tos estatales antes citados.

No recoge la ey exencidn por el Impuesito Industrial {cuc
ta fija), pero =2s de supcaser que no ses necesaria declara-— -
cion alguna en tol sentido, ya que 16gioamente la actividad-
gque constituye el objeto social de este tipo de empresas no-
Tohe fZigurar incluida en lag nvevas tarifas de licencia fis--
CC.«- ©

Queda autorizada lea revalorizacidn de los titulos integmn
tes da su cartera, siemprs y cuando los precios fljados a -
los r.iismos no excedan del de su cotizacion media bhurs atil en
el ultimo trinmestre de czaila eger01c1o economico, en la Bolsa
en gre he sido meros dirha cctizacion media.

Sa. la Socieczad que invtentae revalorizar tuviese en su car-
tera titulos inventarios a mayor costo que el represeniado -
por ia cotizacisn med a ontes citada, tendran que deducirse-
en caenta su vaelor,

72 todo caso, lessdirferencias que en definitiva resulten,
se figuraran en cuenta de Letive o de Pasivo, segun corres---—
ponds, ocn denominacion especial adecuada. Logicamente dlcha
cuentz, en el Pasivo, tratc de ser el #“Fondo de fluctuaciodn--

de valores'.

e e e -

(347) La nueva ,Ley sobre régimen juridico-fiscal de Socieda-
des de Inversion Mobiliaria. Revista de Derecho Financiero.-
Volumen IX, n® 33. Marzo 1959,
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Cuando el ajuste de valores haya dado lugar = un saldo nego--
tivo, no observado por el referido Fondo, surgird una cuenta
de Activo regularizadora de las cusesntas del Patrimonio. Si --
entre la cartera hay titulos no cotizados en Bolsa, 1la reve -
lorizacion debera ser sometide a la aprobacidn de la Junta -
de Inversiones (Articulo 4¢. trimestre 29).

b) Ventajas para terceros.

Las acciones emitidas por las Sociedades de Inversidén Mo-
biliaria, podran emplearse en la constitucion de reservas o
tematicas y de las de riesgos en curso, de las oompanlas de--
seguros, en las condiciones previstas en general para estas
reservas. (Articulo 7).

Dodran declararse exentas de Impuesto sobre Sociedades de
plusvalla que se pcngan de manifiesto en la realizacion de -
valores mobiliarios propiedad de cualquier entidad sometida--
a dicho gravamen, cuando el adquirente de los valores sea —-
una Sociedad de Inversidn Mobiliaria acogida a la Ley.

La exencion queda condicionada a que por el Mlnlstel .0 de
Hacienda se seflalen reglamentariamente sus caracterlstlcas,
Yy puedan tener caracter total o parcial, segun se aouerde -
con caracter gencral "atendidas las circunstancias econdmi- -
cas del momento". (Articulo 12).

No obstante, y a pesar de los beneficios establecidos, la
Ley del 58 solo se referis a las Sociedades de capital fijo-
y era necesario dar entrada en nuestro Derecho, tanto a las-
Sociedades de Inversidn de capital vaeriable como a los Fon--—
dos de Inversiéq Mobiliaria. Ello se ha logrado con la pro--
mulgac1on del Decreto-Ley de 30 de Abril de 1964 y las dos--
ordenes ministeriales de 5 de Junio del mlsmo alio, que desa-

rellan el pflnClplO recogido en la Base 82 de la Ley de Or-
denacion del Crédito y de le Banca de ~ %1 de Abril del 62.

,Con 1la promulgacidn de esta nueva legislacion, la situa--
cidon fiscal de las Sociedades y Fondos de Inver51on en Espa-
fia puede dividirse en dos grandes grupos, segun que dichas --
entidades s cniuZren o no acogidas a esta legislacidn espe--
cial.

N

Sltua01on fiscal de las empresas no acogidas a la le--
glsla01on especial sobre entidades de inversidn mobi-
liaria.

Estas sogiedades se encuentran sometidas a la doble -~
imposicion por los Impuestos de las Rentas de Socie—-
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dades y de las Rentas de Capital que solo en parte v
ne paliado por la regla desgravadora de leldendos per
cibidos de otras sociedades, segun el Articulo 97 de -
la Ley de Reforma del Sistema Tributario de 11 de Ju~—-—
nio de 1964.

El dividendo que constituye el lagreso normal de la —-
Sociedad de Inversidn que ya viene gravado en la socie
dad originaria del mismo por los impuestos citados, es
sometido de nuevo, siquiera en parte, a tributaciodn co
mo beneficio de la Zociedad de Inversion protectora T
al distribuirse entre los participes de 1la misma, de -
nuevo se merma por la correspondiente imposicion.

Sltua016n fiscal de las empresas acogidas a la legis--
lacidén especial sobre entidades de inversidn mobilia---
ria.

Con el fin de evitar este inconveniente de la doble ---
1mp03101on, las 50u1edﬂdes de este tipo pueden acoger:-
se a la legislacidon especial a que antes nos hemos re-
ferido, que establcece una serie de becncficios fiseales
gue pueden clasificarse de la forma siguiente:

12. Beneficios fiscales otorgados a las Socicdades y -
Fondos de Inversion.

Todas las formas dc inversiodn COlCCthu, es decir,
las Socicdades Andnimas de inversidn, tanto de ca-
pital cerrado como abierto y los Fondos de Inver--
sidn ,Generales o Inmobiliarios quc estén acogidos—
al reglmen especialmente previsto pare ellas, dis-
frutaran de los siguientes beneficios fisnales:

- Exencidn de tributar por el Impuesto General so-
bre l2 Renta de Socicdades y demas entidades ju-
rldlcas, incluso por el gravamen especial -~ que-
se refiere el Articulo 104 de la Ley 41/1964 de-
11 de Junio.,

- Exencidn, a favor de los dividendos que se dis-—-
tribuyan a sus accionistas, de tributar por el -
Impuesto sobre las Rentas del Gapital.

- Bonificacidon de un 40 por 100 en el Impuesto Ge-
neral sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos-
Jurldlcos Documentados, respecto a la constitu---
01on, aumentos de capital, prorrogas, modifica--
ciones y transformaciones a que se refiere el n@®
6 de la Tarifa de dicho Impuesto.
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- Exencion de cualquier gravamen exigible por los-
entes locales, que recaiga sobre los mismos su---
pucstos de hecho a que se refiererlos tributos
estatales enumerados en los anteriores apartadcs.

Adenas, las Sociedades de Inver31on de caplta a----
bierte 7 los Fondos gozaran de la exencidn %oval
del Impuesto Geaeran sobre Transmisiones Pair moiia
les 7 Actos Juridicos Documentados “por los astos,
contratos y cocumentos necesarios para la fcrmeli..
zacidén de su constitucidn, disoluciodon y modifics
ciones de capital que efectuaran®.

Esta 1ltima exen01on, cde la que solo gozan las So--
ciedades de Inversidn cerradas en un 40 por 100 c-
ra precisa, dada la continug mobilidad patrimonie’.
de 1los Fondos, puzs, de lo contrario, la carga fig
cal hubiera dailado irremisiblemente su rentabili--—
dad y, por tanto, su propia existencia.

De singular importancia es la norma en cuya virtud
los resultados que, procedentes de la enajena:ion-
de sus valores ’istribuyan los Fondos & sus parti
cipes, quedan exentos del meues+o General sobre -
la renta de las personas flslcas, "siempre guve 103
valores enajenados hubierin formado parte de la ---
cartera del Fondo durante mas de un afio®.

Este precepto era necesario si no se queria frenar
la inversion en Fondos, pues gueda asl desgravado -
el beneficio obtenido en iguales circunstancias ---
que para el inversor individual, segun los térmi--—
nos en gque ha quedado redactada la reciente Reiloir-
ma "ributroia de Jurio de 1964. Ademés, es preciso
tener en ciznita que, al hacerse las adquisiciones-—~
de paxticipnaciores en Fondos a un precio fijado -
siempre en viriud de una cartera de valor actuali-
zado, la pe:cep01on del beneficio ae enagenaﬁlon =
referido puede constituir, en muchos casos, un e
tegro ce parte del precio satisfecho por la parl-
clpaCJ_ovl° La ap710901on del principio de la perns-
nencia minima de un afio en la cartera ayudara, ?OL
otra parte, a evitar inversiones excesivamente ¢ -
peculativas.

Beneficios fiscales otorgados a las sociedades - --
transmitentes de valores a Sociedades de Inrere "

Estan exentas del Impuesto sobre Sociedades las -
plusvallas que se pongan de manifiesto en la reali
zacidn de valores mobiliarios propiedad de cualmres
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entidad sometida a dicho gravamen, siempre que 2d---
quirente de los valores sea una Sociedad de Inver--
sidén cerrada, y se cumplan dos requisitos: el prlmﬁ
ro en cuanto a la cuantia minima de la operacion ---
(diez millones de pesetuos) y el segundo de plazo --—
tambiin minimo del periodo de previe pertenencia a-
la sociedad aportante o vendedora (un afio).

No gozan de esta ventaja las transmisiones a las --
restantes entidades de inversion colectiva, pues no
ha sido previste para las mismas y por tanto el pre
cepto antes citado solo es aplicable a las socieda-
des de inversiones cerradas.

Beneficios fiscales en las transmisiones de accio—--
nes de Sociedades de Inversidn, o certificados de
participacion de Fondos.

El Decreto-Ley abre un nuevo cauce de exenciodn, re-
ferido esta vez a las transmisiones de Sociedades -
de Inversidn o certificados de participacion en Fon
dos.

A este respecto, se declara la exencién de los Im--
prestos sobre Sociedades y sobre las Rentas de Capi
tal, incluso por las plusvalias que con tal motivo-
se pongan de manifiesto, siempre ¥ cuando se cumplm
los requisitos que contienen las drdenes reglamentsa

ias que afectan en prlmer término a2 la forma en e
fveron adquiridas las acciones o certificados de --
participacidn objeto de cesidn por la sociedad trans
mitvente (suscr1p01on directa mediante aporta01ones—
dinerarias al constituirse la Sociedad o TFondo de -
Invers1op, 0o como consecuencia de la aportacion de-

titulos de su cartera), y en segundo lugar al precd
por el que se transmitan (ni superior al cambio de-
cotizacidn oficial ni inferior al de su coste para-
la sociedad transmitente).

Se da asi cumplimiento al propdsito del legislador-
anunciado en el preambulo del Decreto ~Ley, al de-- -
sear que las Sociedades de Inversidn "puedan conve:
tirse en un instrumento que permita llevar a cabo --
sin producir fuertes alteraciones en el mercado de--
capitales", lo que dispone la Base 62 letra c. de -
la Ley de Ordenacidn de la Banca y del Crédito, -. -
bre la cgrtera de valores de las entidades bancaﬁa&

Beneficios otorgados a las acciones emitidas por So
ciedades de Inversidn y certificados de participa— -
cion de Fondos.
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El Decreto-Ley amplia las ventajas que ya concedia 1la
Ley a las acciones emitidas por las Sociedades de In-
version. En la ultima -se preveia la pOSlbllldad de aque
las mismas se emplearan en la constitucion de reser--
vas matematicas y de riesgos en curso de las companim
de seguros. El Decreto-Ley extiende el campo de su u-
t111za01on a todas las inversiones de fondos a cue, -
con caracter forzoso, pudieran estar obligadas las en
tidades, organismos o sociedades publicas o privadas.
La facultad reguladora que se otorga al Ministerio de
Hacienda fuese ejercida por éste en la Orden reglamen
taria con respecto a Mutualldades, Montepios Labora--
les y Cajas de Ahorro, con sujecidén al procedimiento-
que con caracter general viene establecido para 1as -
inversiones de dichas entidadses. De acuerdo con el -
Decreto-Ley, estas ventajas alcanzan por igual a accio
nes de Sociedades de Inversidn cerradas o abiertas y-
a certificados de participacidn en Fondos.

Por otra parte, las acciones emitidas por las Socieda
des de Inversion y los certlflcados de participacidn-
en Fondos, quedan incluidos entre ilos valores que Tre-~
laciona el Articulo 12 de la Orden del Ministerio de-
Hacienda de 15 de Julio de 1955 (B.O. de 30 de Julio-
de 1955), a los efectos previstos en el Articulo 92 -
de la Ley de 16 de Diciembre de 1954, reguladora del-
Impuesto General sobre la Renta y en virtud del cual-
las ganancias obtenidas en la enaJena01on de activos-
gometidos a trlbutaclon9 no seran gravadas en el su---
puesto de reinversién en determinados valores.

En resumen, se puede afirmar que no existe en Espafia obs-
taculo fiscal alguno para el desenvolvimiento de las Socieda
des y Fondos de Inversidn colectiva y que si estas entidades
vuelven a fracasar, no se podrsa culpar shora a las disposi--—
ciones legales de nuestro Sistema Tributario.



6. BREVE SINTESIS DEL DERECHO COMPARADO




6.1 Alemania

Tn este pais los rondos y Sociedades de Inversidn sca de
creacidn reci entu, va oue su punto de partida puede situar-
sc en e” afio 194C con "a fundacidn de la "Allgemeinc Deuis-
cnen InvestmentuGeseml sche 5 m.».H.", es decir, dogs efios -
después de la restructuracion monetaria ‘emana.

La ausencia de estas entidades antes de esa fecha puede--
considerarse producida fundamentalmente, como dice Servicn -
(348) por razones de tipc “iscal, ya que la mitad de los T2
neficios netos de una sociedad de este tipo eran absorbidos
por el fisco. Estos problemas fueron suavizados en esa fe---
cha, si bien no se puede decir que ni aun hoy estén comple -
tamente resueltos. No obstante cstos inconvenientes, se pua2
de corsiderar que estas entidadces han tenido una favorablc -

acogida en Alemania (349).

La estructura de las entidades alemanas de inversion c2.-
regula en la Ley de 16 de Abril de 1957 (350) y en los estg
tutos fundacionales de estes entidades. Su forma juridice
es la de entidades de capital variable.

7 A .

La caractcristica esencial de la Ley alemcna es que ofre
ce la posibilidad de acogerse a la modalidad del "trust" aa
glosajcn3 rompiendo ‘ con la tradicidn juridica continen-—
tal (351).

En efecto, el fond: petirimconial comun puede considerarse
ccno propiccdad de la conizdad, que lo administra a favor de
Ins beneficierios, o bien el patrimonio inicial queda sepa-
;?Qo del pavrir:.nio de la sociedad gestora, que lo adminis--

Ta giaclias a un Landa‘ro° La primera formula es cla”amenue~
lm del Ftrust® inglés, mientras que la segunda es mas ccmun
en la Kuropa continental.

- ————r e o

(348) Servien (A.L.): Obra citada, p.32.

(349) Deutsche Bundesbank, Francfort.

/350) Gesetz liber Kapitalanlagesellschaften, publicada en -
Bundesgesetzblatt de 17 de Abril de 1957.

(351) Un acertado comentario de esta Ley puede encontrarse -

en el articulo aparecido en Diciembre de 1956 en Wirtschefl

sdienst, reproducido en Mondo Economico, de Milan, en su nu-

mero 2 de 12 de Enero de 1957.
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‘Los principales puntos de la legislacion alemana son:

~ Las Sociedades de Inversidn deben tener como unico ob
jeto la compraventa de valores mobiliarios por cuenta
de los suscriptores de certificados del patrimonio.

~ El patirimonio de la sociedad esta separado del patri-
monio de inversion oolectlva, tanto si hay una rela--
cion de mandato, como si el fondo comun pase a formar
parte del activo de la sociedad.

- Las Socledades de Inversiodn, que han de ser Socieda--
des Andnimas o de responsabilidad limitada, han de te
ner un capltal mlnlmo, totalmente desembolsado, de -—-
medio millon de marcos alemanes.

- La sociedad emite unos certificados de propiedad so--
bre el fondo comun, certificados sin valor nomlnal. -
El valor de los certificados de fija a diario segun -
las cotizaciones de Bolsa de los valores que forman -
el fondo. La sociedad esta autorizada a emitir nuevos
certificados; a medida que haya mas aportaciones de -
ahorro al fondo comun.

- ZLos certificados no son cotizables en Bolsa, pero, en
la prictica, sus propietarios pueden pedir su reembol
so al vrecio que resulte de las cotizaciones en Bolsa
segun estimacion ya regulade del depositario del forn-
do, que es una institucidn bancaria.

- Aun cuando el fondo haya pasado a ser propjedad de la
sociedad gestora, (al estilo del "trust" ingles), en-~
caso de quiebra de la Sociedad de Inversion, el patri
monio formado por el fondo comin queda excluido de 1la
quiebra.

Todos estos puntos indican una preocupacion de la Ley pa
los derechos del pequeiio 2horro, o, 1o que es lo mismo, 1loOs
derechos de 1os portadores de oerulflcados de copropiedad -
del fondo comun. Hay otro tipo de gara antias que se refieren
a la politica inversionista de la sociedad de cartera y a -
sus limitaciones.

- La “ociedad de Inversidn no puede invertir mas del -
5 por 100 de su activo en una sola sociedad (en oca---
siones excepcionales, la sociedad de cartera puede ---
comprometer el 73 por 100 de su activo). Tampoco pue-
de adquirir mas del 5 por 100 del capital de una so---
ciedad; o del 5 por 100 del derecho a voto en una mig
me sociedad.
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- El control inmedizto de estas regulaciones esta a cex
go del depositario del Fondo, que es un banco debide-
mente autorizado, c¢ncargado de la custodia de los vo--
lores cue formon el fondo comun y que estima a diar.o
el velor de los cervificados de propiedad emitidos.

- El derecho de vToto de los valores gque administra la so
ciedad corresponie & éstz, y no a los cc' ropictarios
del patrimonio.

La ley también proporciona ciertas garantias a la socie---
dad de cartera frente a los copropietarios. Aunque eotos pue
dan pedir en la practlca el reembolso de su parte alicuota,-
la sociedad de gestion tiene un cierto criterio para determi.
nar si puede aceptar la entrada c¢ sallda de nuevos copropie—
tarios, En general, esta facultad esta establecida en los es
tatutos de la sociedad, que deben ser dados a conocer = los--
portadores de certificados. Los copropletarlos no tienen de-
recho a Dedir la disoluciodn del fondo patrimonial cuya admi--
nlstraﬂlon (o propiedad) han ,otorgado a la Sociedad de Inver
gidn. La Sociedad de Inversidn puede, en cambio, renunciar
la gestidn del patrimonio, previo aviso con tres meses de &n
telaciodn.

Con “especto al control de la sociedad, son intercsantes-
las siguientes disposiciones:

~ BEstan legislados, o deben constar ea los estatutos, --
loe cargos que la cociedad puede hzcer sobre la eniri-
da y selida de certifirnedos del fondo comun.

—~ DLa socielad puede distribuir como beneficios las plue -

velias qua sc produscen en la cactera de Valores, perd

dentro do2 ias ilialtacicnes de los estatutos y siempro-

que se hrza constor de modo claro la proporcidn cue la
pluSTaila representa en el "dividendo™ repartidoc.

- Le sociedad esta considerada como institucidn de credi
to vy como tal sujeta a 1los controles correspondien™
de publicidad de balances y de otros datos sobre 1~ ¢
tividad de la sociedad.

Desde el punto de vista fiscal, la legislacidn alemena ro
ha sido muy liberal. Las 3ct1v1d°Jes y beneficios de ‘a2 o
ciedad gestora estan sujetos a la imposicidén normal. Los —on
Gdimientos de los valores mobiliarios pagan los impuestos --
cuando se pagan como "'dividendos" a los poseedores de cerui--
ficados. La primera compra de valores del fondo no paga im---
puestos de transferencia, y el reembolso de los certificados
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tampoco (352).

Suiza.

La aparicidn de estas entidades en Sulza puede situarse
en 1930 con la constitucion de la "Société Internationale~
de Placements®. La constitucion de fondos por esta socic---
dad estaba basada en la experiencie americana y se puede -
decir que seguia sus formas (353).

Sin embargo, desde el punto de vista legislativo, Suiza
se caracteriza por la ausencia de una ley especial, aunque
desde 1958 hay un proyecto de ley presentado. E1 proyecto-—
de ley trata de aclarar pr1n01palmente los puntos siguien-:
tes, que ahora no estan todavia bien definidos:

- La obligacidn de las Sociedades de Inver51on de rec .
Lolser 1os certificados de participacidn y en qué —-
condiciones.

- Ie politica de inversidn y sus limitaciones.

-~ La limitacidn de los poderes de los administradores-—
¥y sus responsabilidades.

- La publicided y el control de las actividades de las
sociedades de cartera.

En 1= actualldad, el sistema funciona en la ausencia de
formas juridicas especiales, como el "trust" o la sociedad
de capital vgrlable. La solucidn c¢ncontrada fue el uso de
modalidades Jurldlcas ya existentes en la legislacidn, co--
mo el reglmen de copropiedad (354) y el mandato paru la ——
gestlon Para mayor garantia, se separa lo gestion del de-
posito, mediante otro contrato de mandato con un banco. De
esta manera, se suple la ausencia del "trust" y se consi---
gue una Sociedad de Inversiodn "open-end", ya que el fondo-
patrimonial puede irse ampliando a medida que haya nuevas-—
aportaciones de ahorro, con la contrapartide de la emisidn
de nuevos certificados de copropiedad.

(352) Cahiers de droit fiscal international. Vol. XLVII b,

Rapports pour le XVIme Congrés International de Droit F1—=
nancier et Fiscal (Athtnes) 1961.

(35;) Rolland de Ravel (R.): Les sociétés d'investissement
Paris 1959. P.40.

(354) C.C.S. Articulos 646 y siguientes.
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La forma en que €sto se hace esta determinada en los esta-
tutos de la sociedad, y puesto que en Sulza hay tradicidn-
y competencia en este campo de inversidn colectiva, parece
que, sin legislaciodn especifica, se ha logrado un equili---—
brio entre los intereses del ahorro y la conveniencia de ~
la parte gestora.

A pesar de que el sistema ha fun01onado sin grandes con
tratiempos, la falta de una le51813010n "ad hoc" ha produ-
cido problemas de inteipretacion acerca de puntos crucia—-
les, como son a quien corresponde el derecho de voto de la
cartera, como se determinan las utilidades del fondo y cua
les son las responsabilidades de la sociedad inversionista
y el banco depositario con respecto a los propietarios del
fondo patrimonial (355).

E1l trato fiscal se ha basado en el principio de que los
poseedores de estos certificados de participacidn no deben
tener menos derechos que los accionistas de una sociedad -
normal. Asi, los Fondos de Inversiodon Colective (Fonds de -
Placement) no se consideran como entldades juridicas y por
lo tanto no estan sujetos a imposicidn. Los dividendos disg
tribuidos, en cambio, estan sujetos a los impuestos norma-
les sobre los rendimientos del capital.

Un hecho significativo gque conviene destacar en los F01
dos suizos es que, mientras que en la mayoria de los pais.s
los Fondos estan constituidos por valores nacionales, en -
Suiza son muy numerosos los Fondos interesados en valores-
extranjeros.

En resumen; se puede decir que estas entidades han teni
do un glan desarrollo en Suiza y que en 1963 habia en - -
aquel pais 108 Fondos de Inversion.

Francia.

La ausencia, practlcamente total, de entidades de inver
sidn colectiva en Francia hasta haoe pocos anos9 se eXpll~
ca tanto por la mentalidad del ahorrador francés como por-
el obstaculo de la doble imposicidn.

(355) Servien (L.M.): Les fonds de placement collectif en—
Suisse. Comunicacidén al Congreso Internacional de Inversid
Mobiliaria, Barcelona, 1964.
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El capitalista francés preferdia trad1c1onalmente los va
lores de renta fija y, por tanto, no tenia objeto la crea=
cion de estas instituciones. Pero después de la primera —-
guerra mundial y del periodo subsiguiente de inestabilidad
monetaria, esta mentalidad cambia y abre el camino hacia -
el desarrollo de estas instituciones.

Sin embargo, la crisis de 1929 y los obstaculos fisca——
les terminaron con sus incipientes brotes.

A fin de remediar esta s1tua01on, se publlca una Ley en
Noviembre de 1930, pero su aplicacion practica es nula, 7-
no es hasta la (356) Ordenanza de 2 de Noviembre de 1945 -
cuando el tema de estas instituciones vuelve a plantearse-
y ello por razones muy especiales (357).

Pero no es hasta la Ley de Diciembre de 1957, que afec-
ta al principio de capital variable, cuando se puede deci:
que se ha establecido la base legal adecuada para estas -—-
instituciones.

La Ley de 28 de Diciembre de 1957 distingue entre la so
ciedad de capital variable y los Fondos de Inversion (Exﬁs
de Placement). Estos Ultimos no son mas que el fondo comun
que encontramos en otras legislaciones y que han de estar-
administrados por una Sociedad de Inversidn, mediante un -
contrato de mandato. La distincidn principal con las socie
dades de capital varlable €s que los poseedorea de certlfl
cados de partlclpa01on en un fondo comun no pueden pedir -
la disolucion del fondo (aunque puedan pedir el reembolso-—
de su parte proporcional), mientras que los accionistas de
la sociedad tienen este derecho de modo permanente. Estas-
disposgsiciones han sido desarrolladas por el Decreto de 20-
de Septiembre de 1963.

(356) De los comentarios a la Ordenanza y estudios sobre -
estas sociedades cabe citar: L. Letall "Les sociétés d'in-
vestissement" en Journal des Societés a. LXXV n? Enero-Feh
1954; René Roblot: “Sociétés de gestidn et sociétés d'inve
vestissement en droit frangais” en Bunca, Borsa e Titoli -
de Credito, 19543 Jean-Patrice Senn: "Les sociétés d'inves
tissement en droit frangais et compare" Paris 1958.

(357) La razon, segun Servien, esta en que el Estado fran-
cés, después de la Ultima guerra mundial, se encuentra pro
pietario de grandes masas de valores mobiliarios como con-
secuencia de su politica confiscadora y nacionalizadora.
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Los puntos principales de la ordenacidn legal de las --
gociedades con capital variable son:

- Capital minimo: es de 20 millones de francos france-
ses nuevos, y el capital ha de reducirse forzosamen--
te si el valor del activo neto cae por debajo de es-
ta cifra. Si el capital de la sociedad cae por deba-
jo de 10 millones, la sociedad no puede comprer sSus-—
propias acciones.

- Las acciones pueden no tener valor nominal. El valor
de las acciones se ¢~ "2 dividiendo el activo neto
por el numero de acciones, de cuyo cociente se puede
sustraer o afladir determinados gastos administrati---
vos, cuando la sociedad compra sus propilas acciones-
0 vende a nuevos accionistas. Estos gastos y comisio
nes estan limitados por la ley y han de estar bien -
especificados en los estatutos de la sooledad Asi—--
mismo, los plazos en que esta operaciodn he de hacer-
se estaran regulados en los estatutos, ya que la ley
no determina el plazo.

- En caso de ampliacidn de capital, los accionistas -
tienen derecho preferencial de susor1p01cn al precic
que resulten las acciones, c-~ "ulado segun se indice
en el parrafo anterior. Esta disposiciodn no es apli
cable a las ampliaciones realizadas por emision de -
acciones nuevas en las condiciones establecidas por-
el Articulo 15-3 del Decreto de 20 de Septiembre de--
1963.

~ No puede haber acciones de fundador o preferentes.

- La sociedad de capital variable no puede emitir obli
gaciones.

Si nos atenemos a las limitaciones legales de la polltl
ca inversionista de las sociedades de capital variable, ve
mos que:

~ La sociedad no puede invertir mas del 5 por 100 de
su activo en un solo valor (se exceptua valores del-
Estado); tampoco puede adquirir mas del 5 por 100 -
del capital o derecho a voto de una sociedad (siendo
este porcentaje el 10 por 100 para Sociedades de In-
version tipo "closed-end"). Estos porcentajes se cal
culan sobre el valor nominal de las acciones adquiri
das.

- E1 activo ha de estar compuesto necesariamente en un
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80 por 100 por valores cotizados en Bolsa, por bonos
del tesoro o por depdsitos. E1 20 por 100 restante -
ha de ser en valores de sociedades que hayan estado-
operando tres afios por 1o menos.

La sociedad de capital variable dedicada a la inversidn

. . . . . . « 7
mobiliaria tiene ctras obligaciones para la proteccion de-~
sus accionistas. Las mas importantes son:

- Obligacidn de reparto integro de los beneficios ne—-
tos (obllga01on que no existe para las sociedades —-
"closed-end"). Estos benef1c1os no comprenden los de
rivados de la plusvalia de la cartera o las primas -
de emision, que no podran ser repartidos como divi-—--
dendos hasta tanto las reservas no sean iguales a su
capital social.

- Las sociedades deben publicar regularmente sus balan
ces, evaluando su cartera a2 precios de mercado.

- Los gastos de gestion no deben superar un porcentaje
del capital social, porcentaje que ha sido determina
do por el Ministerio de Finanzas en un 1 por 100.

La ley deao de aclarar lo que ocurria con los beneficios
no dlstrlbulbles, el reglmen de las prlmas de emisidn, la-
distribucidn de las plusvalias o de las pérdidas de valor-
de la cartera.

,En cuanto al régimen fiscal, las Sociedades de Inver- -
sion quedan excluidas de los 1mpuestos sobre las socieda--
des por los beneficios prooedentes de los rendimientos de-
su cartera o las plusvalias por la venta de su cartera o -
la venta de sus acciones (primas). La distribucidn de es—-—
tos beneficios tambien goza de ciertas ventajas fiscales -
con respecto a otro tipo de negocio (exencidn del impuesto
proporcional).

La regula01on francesa sobre los fondos comunes de in-—-
versiodn (fonds de placement) & semejante, en sus principios
a la solu01on dada por Suiza al problema de las Sociedades
de Inversidn. Estos fondos comunes de inversion gozan de -
las mismas o equivalentes ventajas fiscales que las de las
sociedades de capital variable, aunque las restricciones -
sobre la politica inversionista de la sociedad gestora pa-
recen ser mas suaves que en el caso de las sociedades de -
capital variable.

En resumen, se puede decir que la importancia de estas-



6.4

191.

entidades en PFrancia va en aumento, ccmo lo demuestre el -
que en los ultimos diez afios se han constituido mas de - -

cien instituciones de este tirvo. (358).

Bel gica.

Tambiéen en Bélgicg 73 le; (359) regulando este tipo de
negocios es muy recien.e (2 de Marzo de 1957), con la pax
ticularidad de que tleno un caracter transitorio o de prus
ba.

La solucidn belga es similar a la suiza y difiere de la
francesa (Sociedad Andnima de cepital variable) o a la in-
glesa Ctrust") (360). Los puntos fundamentales de la orde--
nacidn juridica belga (Ley de Marzo de 1957 y Decreto de -
Abril de 1958) son:

- Se distingue entre el fondo comun (fonds de placec
ment) y la sociedad de gestidn. E1 fondo ccmta as - -
del tipo "open-end® y de composizicn voriable (mane
ged open-—end invesiment trust), constituido por VoL
res mobiliarios.

~ Bl Fondo de Inversiodn esta tajoc el principio de la -~
copropiedad, representado por vnos certificados de -
propiedad vendl 3 en emwsLon publica. No obstante -
este caracter de vaisicn pub3¢va la jurisprudencie--
belga ha dado una 1nterpreta01on muy amplia a 1a quo
puede sor publica eaision, desviriuando asi las des
ventajas aparentes de tal condicidn.

-~ Las Sociedades (e Taversion ercargadas de la geshidn
de estos onuos de propledad indivisa han de ser * -
cisdades 10ninas cuya unica actividad sea aicha geg
tidn y cue deben tensr la previa autorizacion del c
ganismo piblico competente (Comisidn Bancaria).

et - < ——

( 58) Amplia bibliografia citada en notas anteriores.
(359) E1l texto ha sido publicado en Moniteur Belge, n? 103
13 Abril 1957. ’
(360) Cabe citar como comentarios: Jean Didier: "Les Rap -
ports de droit existant au sein des fonds communs de place
ment costituis actuallement en Belgique" en la Revue de 1c
Banque (1957), n? 3-4; J.A. Vertenenil: "Le statut legal--
et réglementaire des fonds communs de placement en Belgi--
que", la misma reviste (1958), n2 5-6.
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- La gestidn de estas 'ociedades de Inversidn es ina—-
lienable; aunque estan autorizadas a emplear los ser
vicios consultivos de especialistas.

~ El capital minimo de estas sociedades es de 5 millo-
nes de francos belgas, totalmente desembolsados, con
la condicidn adicional de ,aue el capital y reservas-
hen de representar como minimo el 1 por 100 del fon-
do administrativo. El capital de la sociedad estara-
representado por acciones nominativas.

Con respecto a los derechos u obligaciones de log gesto
res o de la Sociedad de Inversion para con los copropieta--
rios, la Ley y el Decreto establecen que:

-~ Los administradores deben estar libres de anteceden-
tes penales. (la ley es muy estricta en este punto).

- La Sociedad de Inversidn no puede modificar ics dere
chos de los propietarios sin vrevia autorizacicn de-
la Comisidn Bancaria.

- Toda publicidad reclativa a la promo:idn de la Socie-
dad de Inversion debe estar aprobada por la Comision
Barcaria.

-~ La Sociedad de Inver31on no puede tener mediante la--
clausule la delegaciorn permanente de los derechos de
voto de los valores mobiliarios del fondo patrimonial.

- El1 gerente de¢ la Sociedad de Inversidn es legalmente
responsable por faltaes de negligencia, fraude o admi
nistracion dolosa del fondo.

- El1 gerente de la Sociedad de Inver81on puede suscri-
bir titulos piblicos cuya emisidn o venta estan a ---
cargo del depositario. (Banco).

- Los emolumentos del gerente y directivos de la Socie
dad de Inversidn estan determinados en el reglamenio.

La polltlca de inversiones y la reparticidn de benefi---
cios también esté regulada en los siguientes términos:

- TLas operaciones de inversidn han de ser en firie, —-
aunque Sean compras O ventas a plazos.

- La Sociedad de Inversidn no puede, por ello, interve
nir en ningin sindicato de garantia.
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- Como en otras legislaciones, no puede comprometerse—
mas del 5 por 100 del uOthO propio -z une sola so—-—
ciedad o valor (se exceptuan emisiones del Estado);-
Tampoco pueden comprar mas del 5 por 100 del capital
(derecho de voto) de una sola sociedad.

- Para los valores no cotizados en Bolsa, la Sociedad-
de Inversidn solo puede adquirir aquellos de socieda
des que hayan estado operando dos afios por lo menos,
salvo que esta compra sea consecuencia de los dere--
chos de suscripecidn derivados de valores ya en la —-
cartera de la Sociedad de Inversiodn.

- Los beneficios netos deben repartirse integramente;—
I d . . .
las plusvalias quedan excluidas y se prohibe su dis-
o . 7 . .
tribucion como beneficios.

Sobre el punto esencial de la entrada y salida de este-
"open-end trust", la ley dispone:

- El reembolso de las narticipaciones se hard segun in
ventarlo, pero el gerente tiene la facultad (a menos
que este establecido en contrario en los estatutos)-
de determinar si procede 0 no el reembolso en aquel--
momento.

—~ Para la entrada de nuevos partlclpantes en el fondo-
puede establecerse una cierta comisidn o rrimsa, pero
no asi para el reembolso (solo puede cobrarse un car
go destinado a cubrir los gastos de realizacion de =
valores).

-~ No hay maximos establecidos para los cargos y comi-—--
siones que puedan aplicarse en el movimiento de en—-
trada y salida del fondo, pero los estatutos deben -
especificar estos maximos.

Estos son los puntos esenciales de la Ley belga, que,---
como hemos indicado, tiene un caracter de prueba. Parece -
que las dificultades que ha habido en la apllca01on de la-
Ley se han referldo especialmente a la dlst1n01on de ren--
tas y plusvalias, a efectos de distribucidn de beneflclos,
a la maners, como y cuando determinar el porcentaje maximo
de participacidn en otras sociedades; a la posibilidad de-—
1nvert1r en bonos del Estado a corto plazo y a la catego—-
ria de los valores que son cotizados extracoficialmente en-
Bolsa.

En términos generales, la legislacidn belga sigue las -
normas de la legislacidn alemana y francesa, que son - — —
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practicamente sus contemporaneas. Las tres legislaciones-
han demostrado un especial interés en 1la prot9001on del -
ahorro, en la forma de exigencias de capital minimo, pu—-
bllCldad de balances y resultados de ejercicios, distribu
cidn de beneficios y 11m1tac1ones antlespeculatlvas y - -
"anti-holding" de la politica de inversion. Quizas una --
de las caracterlstlcas de la legislacion belga que la dig
tingue de las demas, es la referente a quién y como se de
be ejercer el derecho de voto que proporciona la cartera.
Tal y como esta ahora la ley belga, significa que el de—-
recho de voto no puede ejercerse de una manera sistemati-
ca como un medio de gestlon mas a favor de los propleta——
rios del fondo. Es decir, que la excesiva preocupa01on -
por evitar abusos de los gerentes o0 prevenir combinacio--
nes tendentes al "holding" ha dado como resultado privar-
a los propietarios de uno de los medios mas eficaces de -
proteger los derechos propios de la posesidn de valores.

Con respecto al régimen fiscal, la legislacidn belga -
sigue el principio de que el 00propletar10 de un Fondo de
Inversidn no debe tener menos ventajas fiscales que un —--
acc1onlsta. los fondos no son congideradQs como personas-
juridicas y como tales no estan sujetos a 1mp051c1on. En-
cuanto a los derechos de emisidn, tienen una rebaja consi
derable de los certificados de propiedad, con lo cual se-
preserva y favorece el principio del "open-end" en los --
Fondos de Inversion, condicidn indispensable si se quiere
atraer eficazmente al pequefio ahorro.

Inglaterra

Este pais se¢ le puede seflalar como el verdadero funda-
dor de estas formulas de la inversidn mobiliaria colecti-
va. La doctrina esta de acuerdo (361) en considerar al —-
"Foreign and Colonial Government Fund" (362), constituido
en 1868, como la primera institucion de este tipo en el -
mundo Jurldlco—economlco de la inversion mobiliaria.

(361) Bullock, Hugh: The Story of Investment Companies, -
Columbia University Press, 1960, P.3 y siguientes.

(362) E1 primer libro sobre este tema es el de Arthur —-—-
Scratchley: "On average Investment Trust", 1875 (reimpre-
so recientemente por A. Wlesemberger & Co. de Nueva York)
Reproduce la oferta al publico del Foreign and Colonial -
Government Fund.
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De la blbllografia (363) existente sobre los mismos se-
puede deducir que, si bien en 1los anos sucesivos se crea--—
ron algunos mas, su apogeo no llegd hasta el trienio 1887-
a 1899.

En 1873 fueron introducidos en Escocia, giendo los pri-
meros el Scottish American Investment Trust, de Dundee y -
la Scottish American Investment Company, de Edlmburgo. El-
"Investment Trust" tomd en aquel pals un notable empuje,—— .
gracias a los esfuerzos de Robert Fleming, (1845~ 19339 en
tusiasta y afortunado creador de dlversos de ellos. 1890 -
es el afio de la "crisis Baring", asi llamada porque sobre-
salié la suspension de pagos del Banco de tal nombre, uno-
de los mas 1mportantes de Londres. Esta primera y dura - -
prueba 31rv1o para se16001onar los "Investment Trusts", --
que habian seguido politicas acertadas y correctas. En s1n
tesis, puede decirse que los defectos relevantes fueron: -
especulacion, compra de t{tulos en mercados en alza y m:ne
jos turbios.

(363) La bibliografia sobre los Investment Trusts britani-
cos no es abundante, especialmente la de aiios mas recien--—
tes. Se pueden citer los siguientes textos:

Theodore Grayson: Investment Trusts. Their Origin, Develop
ment and Operation. Nueva York, 1928 (claro y completo). —
Leland Rex Robinson: Investment Trusts, en Encyclopedia of
the Social Sciences (buena bibliografia). Philip Blunstein
"Trusts de placement en Anglaterre". Riga, 1930 (diligente
trabajo). George Glasgow: The Engllsh Investment Trust Com -
panies. Londres, 1930, y del mismo autor: The Scottish In—
vestment Trust Companies. Londres 1932. Siempre de Glas—
gow: Guide to Investment Trust Companies. Londres 1935. —-
Hans Linhardt: Die Britischen Investment Trusts. Berlin --
1935 (examen exhaustivo). Investment Trusts in Great Bri-
tain, Supplemental Report of the Securities and Exchange--
Commission, Washington 1939. Investment Trust Supplement -
de The Economist de 12 de Diciembre de 1934. En otros nume
ros de este semanario se encuentran datos y observaciones-—
sobre los investment trusts, entre 1los mas recientes el de
15 de Agosto de 1953: Role of the Investment Trust (pp.457
-469) y el de 18 de Agosto de 1956: Investment Trust compa
red (pp. 579/581). Investor's Chronicle Survey de 24 de -
Abril de 1954; Investment Trusts - 1873/1954 (rica colec~--
cidn de datos). Sobre Australia: A.R. Hall: Institutional-
Investment in Listed Company Securities, en "The Economic-
Record", Diciembre 1958, pp. 386/388.
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,La especulacidn se tradujo en insuficiente diversifica--
cidén de la cartera y en ariiesgadas operaolones en busca --
de altos beneficios dlferenc1a1es. Las politicas incorrec--
tas tuvieron lugar a través de acciones privilegiadas con--
perjuicio de las cz dlnarlﬂs, y también con suscr1p01ones -
no autorizadas. El "leverage”, o sea la emision de accio---
nes preferentes y obligaciones (senior securities) con di
videndo minimo asegurado se extendid. exageradamente, de ma
nera que si las acciones ordinarias podlan lograr con un --
mercado en alza buenos leldendos adlclon les, al invertir
se la tendencia se deprimian en proporcidn mucho mayor que
el promedio del mercado .

Despues de la "crisis Baring" los "Investment Trusts®
ingleses adopuafon normas de gerencia de tipo conservador-
(y todavia mas los escoceses), sea en la seleccidn de las--
inversiones y en la dosificacidn de los valores a renta —n
riable respecto a 1os de renta fija, sea con la formacidn--
de ingentes 1eservas. Le crisis tuvo, pues, un aspecto po-
sitivo, tanto es asi que la leccidn aprendida entonces ya-
no ha sido oividada, como i11¢c 1o ha sido la de 1930 en los-—
BEstados Unidos.

™=

Il segundo periodo ds desarrollo de los Fondos de Invoel
sidn Mobiliaria en Gran Bretafia fue de 1906 hasta el esta-
1iidc de la yprimera guerra mundial en 1914. Fueron consti--
suidos en aquel tiempo unos 35 los cualos capearon nicn --
1o tormenta hélica, logrando Ja mayoria distribuir siempre
dividerdos.

7l ercero y ulbtimo periodo parte de 1927 y termina en--
i92G. No mence de vn centener de "Investment Trusts’ fue---

.’ . - .
ron lanzados en ei euforrico mercado que precedio a la gran
Ccrisis,

NDzsde entonces, esta forma de inversiodn ha perdido alsgo
. 4 . .

de su popularidad, frenada tambien por las restricciones --
gubernamentales en le segunda postguerra hasta 1953.

En este ciclo casi centenario de los "Investmeni Trusis
britanicos sobresalen algunos cambios acaecidos. El prim~-
ro se refiere a las u001ones de la cartera. u9 razén del --
eX1t09 7 hasta ssa podrla decir lg Justlflca01on del "Inves
tment Trust", radlco en haber proporcionado, a través de 1o
inversidn en titulos extranjeros, dividendos superiores a
los obtenidos en los valores nacionales, tanto de renta -
fija como en los de renta variable. Los titulos extranjc—-
ros escecgidos eran en buena parte Deuda de Estados europeos
y de ultramar, pero no faltaban de otros tipos, como de cn
presas ferroviarias americanas.
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Bl "Investment Trust® fue el vehiculo ideal para estas ir
~versiones,; pues seguraba una seleccion esmerada y compc -
“ente con una redur01on de los riesgos. Esta peculiar cive
>cneiacion gecgra >fice internacional se fue reduciendo cco -
iz disminucidn de Za abundancia de capitales exportgo7ec.
paro los valores ultramerinos representan todaula hoy la 1t
ad de las carteras formadas en conjunto. Otro cambio ¢:v-
rido con el pasar de 108 afos con01erne la prominensi~ <,

dﬁ vez maycr de la gex b101a, Los "Investment Trusis” coiwc:
zaron por ser "fi- 17, 1ne¢ustloos9 ¢sto es, la carters
oredaba flwade en su oomp05101on desde un principic y no
podia modificarse, o si lo hacia era entre cstrechos 1imi..
scs. La ineficacia de este sistema 11evo pronto al tlpa e
"managed" con una cartera de composicidén mudable segun el-
criterio de la gerencia. (364).

3

Un tercer punto de interés es el de la forma juridica.
En los primercs lustros de vida estaban basados en el ccn-
trato de "trust", que es de tipo "sui generis", sin parcn
tesco con instituciones de tipo romano y que consiste en .-
La obligacion de una persona llamada "trustee" de adminis--
frer debterminados bienes en favor de un beneficiaric llemrs
do Ycestul qui trustt.

Pronto, sin embargo, se adopto la forma de "“corporatic
nastra sociedad por zacciones, gquedando, no obstante, en -
e’ usc comun el nombre primitivo de "trust" para designai--
..as entidades.

Al lado de los "Investment Trusts", analogos a las "Clo
e~d--end Investment Componies” arericanas, estan 1lns "Unite-
Yrustst gue empezaron a difundisse en los afios treinta y
que pueden compararse con 1os "Mutual Funds® americanos. -
Su importancis es, dedes “uego, mucho ,jmenor, aunque haya -
jndicios de un renovado inte=és del publico hacia ellos.

Lstas empresas vuvtilizan el contrato de "trust® entre so
ciedad gerente y fiduciaria, responsable por cuanto se re-
fiere a la custodia de los valores. "Unit" significa que -
estan divididos en "unidades” iguales los titulos de las -
sociedades.

T0os "Unit Trusts" se distinguen en "fixed" y "flexible~
segun le composicidn de la cartera esté fijada de antema:r-
¥y no sea posible modificarla o, por el contrarlo sea modi--
ficable. En la actualidad, casi no queda ningin “"Trust® de
tipo rigido, pero entre los eldsticos los hay con restric-

o s ————to

(364) Unincorporated Investment Trusts in the XIX Centu-

en Economic History (Sup. of Economic Journal) Londres IT.
IV. n® 15, Febrero 1940, pp. 341/355.
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ciones: deben, por ejemplo, maatencr ciertas proporniones
nueri] ada° entre los valorce en cartera en razon dec s -
carasheristicas. Otvra ijsu1n01un atvafle 2 la oferva . p1

.ico., Er 2l “Casn LLrsw” .cs gs3rentes ro son sino ageu
“os de Cos peosezdores de unidades®; cn 23 ‘appropr$uuiyn
TiMusst, er cambioe, ccoprarn ellcs mismos acciones y Las
Srangfieren omgd ai Irusut.

L "Board of Trade’ ha Fijado Llos porcentajes max mes
icables por parite 4o 103 gerenhtes ea concepto de gas--

de adrinisvracion del “Unit Trust’: sobre el p.ccio
o> 7enta el 3,25 por 00 (el 2 por 100 si no hay agentes-

comision) v, cada semestre, el 0,25 vor 100 sobx ce el
elox del “condo. Cargas muy ngcras, que resaitan aun ;as
.. compararias con las norlteamericanas, CCmo se vers mas-
~ralante (355).

9

Ne her en Tnglaterra una legislacién "ad hoc® (366 ni
reyg anentacion @Sp601a; para los Fondos de Inversid: llcbl
iiaria. Bsbos, pues., sigucn las reglas de las "corpora--— -
sionst , PO ciente mhy ainucic s en 1o que resyecta, por
ejenplc, a iss enisiores de capital. como son también ro--
PO20S [.(8 TOooVisiiuos pata ser covizados en la Bolsa de -

PEGNIRURGR S I

20 el asp22v0 trititario uﬂmpoco cge distingurer. d= 1=
)Tes bw(;edaﬂ 3. Los hensficilcs estan gravados en &l mo--
~e 50 de la distribucion -y no estd de este modo des2en
e la le Form*vion dec rescrras-—- y tampoco hay lugar a d0--
b3 1mp05101ah,

'o%\ sebre Los TFigzal Wrashs' vésse: Repcrt of the D pm
cilal Copmitize o U@ Board of Trade, Loadres 936 re-
.lﬂo ocerransedo en the Zeonoriist del 15 Agosto 1936

';Q,3li/° 4). fegta revista e ilo publicando .nuh¢mepte,
dacde 030 a 940, ﬂomn7et siros inforues bzajo 1los t1tulos
“Tized frvst Sapplenent (de 6 ds Abril de 1933,, Fixed anl
Treib e Trusts, £ Survey { de 7 de Marzo de 1936) y Urnit
Stotey ode 17 Ce Abwdil de 1937, de 28 de liayo ce 1938, de
13 s Nayo de 1939 y de 4 de liayo 4 1940, Recientemente,
da 23 de Oﬂwub"e de 1954 (p-.325, y +av0rugle es el articu
situiado USeving Through Tiusts Units. Noticias intere
ntes coantisne el Financial Times de 29 de Nov1embre de-
80 bajo el situlo “How Unit Trusts Work”. De cardoter -
£.3vlco es ol libro ce C.L. Rosenheim y C.0, Merrimnns---
init Trusts and Work, London, i937.

{356) Hay noirmas, en cambio, para los Unit Trusts en la -
British Prevention of Fravd (Investments) Act de 1939 (Se:
"€ and Schedule) --comentada en The Economist Unit Tiust
Survey de 13,5‘1939~ y en la Compasnies Act de 1947 (sez. 117,

\C"‘d - W }.J
O D
NGB
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Por otro lado, Los “"Investment Trusts" ingleses se auto--
linitan en sus estatutos, en general muy amplios, a fin de~
geoar Lo confianza de los ahorradores. En realidadz no se --
ng senvido rkasta 10y Lo necesidad de una legislacion expiro-
Teso, O sea UL acotacion v vinculacidn de funciones, gra--

i a serieda d muy alta de las gerencias de las * >ciecl=s
wrersion o “Trusts'. '

Una criticoa en la pe.ote formal a los "Investment Trusts®
irgleses concierne la sscasa publicidad - comparads con Lo
emericana-~ de los datos adminisitrativos y de la cowposicion
de la cartiera.

De $0dos modos, la diversificacidn de la cartera es muy--
grande, supaerior en general a la de los americanos, y la »o
litica seguida, como se¢ ha dicho, es muy prudente.

Se miade afirmar gue 1la mayorias de las entidades de i
"“T”LOH curopeas radican en Inglaterra, ya que de las 6CS ©
cornpofiias de 1nverolon conocidas en Furopa, en Noviemhre (e
0G4, A1E estan domiciliadas en este pais. De elies. aprosi-
andanente las vires cuvartas partes,; son “Investment Trusts
~  mridades de capival fijo.

iMmoclomes Ge Junio de 1962, el capital de estas institu-
niones pom0 djifrarse en 239,2 millones de libras esterli- -
nos, segln las cifras de ese mes publicadas en el "Stock ——
Tvelhwanes Gazetvte®
Frtisdng Unidox

Oeoaparicicic du La primere institucion de inversion co--

Loniive americana, congtituida siguiendo la estructura in-
vede ui'uafue en 1893 con la creeciodn de la “Boston
Property Trust’,

‘
Coa
]

fel

ora.

[
-
]

3
\
=
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Sisriendo la ssquematica de Gallotti (367) podemos efec-
4o el estudio de la evolucion de estas entidades en los -
Botados Unidos distinguiendo:

(357) La pibliografia americana es bastante dilatada —espe -
cialmente para antes de 1940-; comprendiendo ademas de ii--

hr,s exclusivamente dedi-ados a las Sociedades de Inversidr
Mcbiliaria, también sendos capitulos en Tratados sobre in --
versiones en generszl. Algunos titulos de los primeros son:
PTheodore Grayson, antes citado, William H. Steiner: Invest-
ment Trusts, American experience. Nueva York 1999 (con abun
Cante bnivliografia). Leland Rex Robinson - ademas del -- - -



200.

a) Lreve historia antes del "Act'de 1940.

ﬁa k¢1uer entidad de inversidn mobiliaria creada cn -

igrica Tue el Boston Property Trust, en 1893, de carac -
Gor Tenilier, psro hasta la segunda decada de nuestro si
£..0 ¢ hubho apreciables desarrollos.

\1 57 oont.) citado articulo-: Investment Trusts orguniza
m‘on ond nmanagemen®. Nueva York, 1926, rev. ed. 197" (ex~3
lcuie). 71 coche esta rep“esentado por la magna investiga
ﬁién ofizial preparatoria del Act de 1940, que lleve por
titulo:s Investment Trust and Investment Companies. Repor .-
o the Sccurities and Zxchange Commission pursuant 50 sec-
tion 20 of the Public Utility Holding Company Aci of 7937
Vashington, D. C. Este Report consta de cinco partes (en --
seis "QWumPnes) nes seis Supplemental Reports dedicados o
arzrinentos narginales. Hay un Index Digest por Adelaide 2.
Hasse \Ra)l ington, 1946. De los libros recicentes destaca -
11 edicidn enual de Investment Companies, A. Wiesembergex-
& 0., eva York. Buenocs trabajos son los siguientes- R
dolph 1. Weilssman: The Investment Company and the Investor
Nu.va York 1957. Tas publicaciones de tipo divulgativo de--
Th= fmerican Institute for Economic Research; Great -rrin
s (WMess), bajo el titulo Investment Trusts and Funds -
e ghe duvestoris point of view., Puntos interesantes se-
D5 exn: Lzo Barnes, Your Investments. Nueve York 1954.7
Nowret Jd0 Menn. You can nmalke money on the Stock Market. -
Tieva York, 1955. Otros mas se citan en el curso del estu-
aioe Se recomienda ~a guiz bibliografica de Gilver® A. Cem
ey oxX thae Iiterature on Investment Compunles, “364..
7. Me New York 2ublic Library, 1958, con 105 uluulOS -
“entedos. Partes de L.ibros sobre inversiones (en via e
r-oifie 0 e ): flec Brock Stevenson: Investment Trusts aiw
iu7cgtient Conpanies en Fundamentals of Investment Bonkir
¥oro Yoxk 1659, pp. 698/733 (extracto del libro del misrio
ovror: Shares in Hutual Investments Funds, Nashville ) -
“Wars, . 1946. John C. Clendenin: Introductlon 1o Inves+m =5
Iheva York, 1950, 28 ed. (pp. 241/261) George W. Dowrie ---
.4 Povglas R. Fuller: Investments, Nueva York 1S57. 22 ia
presion (pp. 720/760) David F. Jordan and Herbert E. Douw --
call: Tnvestment, Nueva York 1952, 62 ed. (pp. 548/581)
Fexry C. Sauvain: Investment Management Nueva York 1953
(p.. 416/4ﬂ?) Jules I. Bogen ed.: Financial Handbook. Ta»
va Tork 1954, 32 ed. (pp. 323/340).

De la maxime actualidad es el libro de Jean-Claude Faffa -
s bre le experiencis americana, titulado "Les Sociéteés -
d'investissement", publicado en Paris, 1963.
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(363\ Segun cierta 1nterpreta01on, le modestia del éx:.
fue d2bids al estilo inglés conservador de los pri EG?ZJH
Invesitments Trusta® (Hasta 1940 fueron llamados estYy, ..

(N

co cvstinado por lcs audaces yanquis de 1los "roarlng Lo
ties .

La formidable expansidén después de la primera guerwe : "
dia’, bruscamente 1nterrump1da en 19297 queda reswnldd
en cstos datos: enticades de inversidn mobiliaria exis 141
tes cn 1927, cuarenta; en 1929, setecientas sesenta 3t
inversiones. por 8.000 millones de ddlares (369).

i1 cuidadoso y extenso examen llevado a cabo desde 1935-
ror la Securities and Exchange Commission, prepartorio -
de la Ley de 1940, mediante centenares de interrogato- --

09, ha echado plena luz scbre este descenso de activi-
dud desenfrenada, bien lejana del modelo inglés y, 2 ve-
ces, lindante con el fraude. (370).

Ta tercera parte del Report de la "Comisidn de Titulos v
Bolea”™ es un documento definitivo. Todos los defectos quw
puelen darse en las Sociedades de Inversion Mobilierin -
estén reseflados en 2.500 paginas (371). De esta sume des
Sacan los siguientes defectos e irregularidades: escasa-
oublicidad sobre la sociedad y la gerencia, utiliza-idr-
col dinero social parae el medro de intereses particule-
»og. derechos inermes de 1los poseedores de certificados:
° necoionec,; susencia de control sobre la administracidn.
wade coantabilidad, cambios de estructura no autorizados.
CC280 ﬂe enceudamiento y de acciones preferenteap insig
nificencla (e las reservas. E1 "leverage' ~tipiro instm
;200 espoeculativo-- era fortisimo

(358) Rspox’ of the 3.E.C.: Part I, The origin scope and -
conduac® of Tre study nature and classification of Invest --
ot Tiousts and Investment Companies, and the origin of
e Investment Trust and Investment Compaeny movement in —-
TKS Un’ted States (1939).

£359) La Part II del Report reune gran cantidad de datog -
AQ"ad“stlcos, El titulc es, precisamente: Statistical Suvr-

v of Investment Trusts and Investmcnt Companies (1939).

(3”3\ Dara uwne idea del trabajo la resefia de George D. For
nstein en Columbia Law Review. V.XL, ne 4 (Abril de 1940 ) -
Do 754/768.

'371) Abuses and Deficiencies in the organization and opes -
ration of Investment Trusts and Investment Companies, Ch.

I and II (1940) Ch. III, IV and V. (1940), Ch. VI (1942.
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E1l problema no es que no fuera sentido. Las propuestas -
de reglamenta01on siguieron dos directrices: leglsla01on
en el ambito de los Estados componentes de la Unidn, y -
ermiendas a las leyes bancarias. Una tercera forma de —--
acclon fue la emprendida por la Bolsa de Nueva York, a -
través de severas reglas a cumpllr para la admisidn en -
su recinto.

Dan fe de las primeras, encuestas como la del Estado de-
Nueva York (372). Pero el clima polltlco era desfavora—m
ble a las intromisiones de los Organos publicos y tenia-
que venir el "New Deal” para que naciera la familia de -
leyes sobre el mercado mibliario: en 1933, la "Securi- -
ties Act"; en 1934, la "Securities Exdmnge Act, y en fin
en 1940, la'Investment Company Act".

Gracias a esta Ultima ley, bien puede decirse que la mo-
dalidad de inversiones objeto de este estudio ha nacido-
a nueva vida , y la experiencia americana ha alcanzado -
un valor dldaotlco, refrendada, ademds por una constante
y rapida expansidn.

nies de glosar la ley en su aspecto imperativo es opor-
tuao esbozar las especies de entidades de inversidn mobi
liaris existentes en los Estados Unidos. La ley tiene u-
na breve parte informativa que da pie para este parrafo-
descriptivo.

Conviene entretenerse preponderadantemente sobre las "ma
nagement compsnies’, dejando para después los tipos se——
cundarios. Como "manogement companles" figuran aquellas-
nuya cartera de valores esta administrada activamente, -
tc ¢z, va siendo adaptada a las condiciones mudables,-
@vtuoles y previsiblss, del mercado bursatil y de la eco
nomia en general. Las ”management companies" se dividen—
en dos grandes grupos, en razdn de ,(la estructura del ca-
pital y de la técnica de negociacion: las “open-end" ——-
:wvestment companies y las "closed-end" investment compa
nies. La "openuend" investment company, o abierta, tiene
Ja caracteristica de emitir y redimir continuamente sus-
titulos representativos. El capital social es, pues, va-
riable, y el valor de los certlflcados depende de las co
tizaciones realizadas cada dia en las Bolsas para las —
acciones gue componen la cartera.

s ————

(372) A survey of the activities and forms of investment -
trusts with recommendations for statutory regulation, by -
the New York State Department of Law (1927) Un panorama --
claro sobre la situacion en aquellos afios en Haward Law -
Rev. Vol. XLIV, num. 1 (Noviembre 1930) pp. 117/120.
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La "clogsed-end™ investment company, o cerra da, ticne,
al contrarlo9 un capital social fijo y sus titulos o
presentativos vienen negociados dlrecuamente en la Boel
sa sin intromisidn de la SOuiedad c. g ra. dSu precic (L
fiere del que corresponderia haciendo un calculo anali--
tico de los valores en cartera.

Esta ultima es el tipo mas antiguo. En el mercads ¢’
Jiario americanc circulan en la sctualidad apenas u: .
treintena de ellas, nacidas casi todas en el periodc «
1920 a 19303 raras son las de fecha anterior, a iazcn -
de haber florecido en tal periodo estd en ser la “Clc- -
sed-end" investment company vehiculo especial para 1.
especulacidn: el capital fijo se presta a tener vna e- -
tructura compleja con acciones preferentes, obiigacior.
endeudeniento con bancos, "warrants" (parecidos a los -
derechos de opcidn). Cuando hay esta muitiplicidad & -
titulos, los "juniores' (Acciones ordinarias y warraaic
se tornan especulativos, pues con el "juego de 1o palvj
ca™ --el "leverage" ya explicado- logran fluctuar mas ---
del promedio general del mercado, en anvbos sentidoy ¢o-
alza y de beaja.

Concurre ademas a dar un tono en contraste con la caya:r
teristica de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de -
cavce del gaorro popuvlar, el hecho de gue estando lns
"closed--end® investment companies cotizadas cn la Bole~
son negociadas con “premium"” ‘7glor mayor que 21 corieg
pondiente a su cartera) o, con mayor frecuencia, -~un
“discount” (valor menor).

En general tienen premio las acciones con fuaowiz "1~
verage'’, pues se confia en buenas plusvalias, 51 des -
cuento, gue representa el que se podria llamar ‘factox
desconfienza®, es mayor en mercado deprimido; po: ,PETR,
doja, pues, buarto mas bago estd el curso de lcs bitu- -
los, mes esperanzas deberia haber en un alza, y vi el
sa. Asi, pues, las "closed-end" investment companies sa
fren fluctuaciones propias, distintas de las de las —--
acciones en cartera, y también tienen una elevadai ol -
t11ity", o reactividad, respecto a las fluctuaciones
bursatiles, mayor que no la de las "open-cnd" invesd
ment companies. La inercia de los titulos, dicho sea "o
paso, es el mas seguro indice de conservadurismoc, esEl
do ambos en relacion directamente proporcional.

Las "clos ed-end" investment companies, segun la compr=zi
cion de la cartera, se subdividen de la manera siuic
te:
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~ BEspecializadas. Son la mayoria, pues representan ce:--
ca de la mitad del valor total de las inversioncs (..
conjunto. Su diversificacidn ests limitada = un se - -
tor industrial.

- Diversificadas sin "leveragc”. Absorben una tercer:. -~
parte del valor total de las inversiones de todo i
familia.

- Diversificadas con "leverage". La pequefia fraccion. --
residua.

Merece, sin embargo, recordar que el 'leverage® fue, h-g
ta hace un decenio, la regla comun en este tipo de socie
dades.

La medida de la 1nten51dad del "leverage" lleva a estc. -
clasificacidn de los titulos: “conservadores" con ‘seni
securities" (acciones preferentes, obligaciones) hasi:
un 20 por 100 del activo global; "moderadas'™, con un pos
centaje de "senior securities" entre el 20 y el 50 po_
100; de "fuerte" "leverage" si el porcentaje es supe--
rior.

Estas compliczciones impiden una fécil comprensidn de -~
les os011901ones, y también el sistema de compra y Ton'i
a través de agentes de Bolsa, y en lotes de cilerta impo:
tancia, no consiente que la "closed-end" investmen?’ comn--
pany se divulgue capilarmente comoc su rival, la "cpen--
end" investment company (que ha tomado el nombre de Fmu -
tual fund", acentuando el cariacter cooperativo) -

Sin embargo, a estos aspectos desfavorables se coniravo-
nen otros positivos: los costos de comprza directos son -
inferiores a los del otro tipo de "investmgnt compan; " ,.
y sus resultados son, en conjunto,mcjores que 1los de .‘av
"open-end" investment companies, sobre t0db consideres o
un periodo largo. (373).

Bajo dos aspectos se enfocard la "open-end" investmens
company: el de la organizacion y el de las inversiones.

(373) Los argumentos en favor de cada uno de los tipos 2s -

t4n expuestos por James A. Close: "Investment Companies:
closed-end vs. open-end) en Haward Business Review, Vo:.,
XXIX, num. 3 (Mayo de 1951) pp. 79/88.
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Deeg’e el punivo de VlSt“ de la organlza01on destaca la--
continura erisidn de titulos, segun ley unicamente de -
tipo ordinario, siendo, pues, de importancia vital un--
els erisiente de colocacion cerca del publico. En--

al. viviic. csta en muchos casos un suscriptor princiml
\“v"i;“?“lt;r')9 viniendo luego los distribuidores., ---
“istributors®), que cuidan la difusidn capiilar hasda-

ccn tigitos a Comicilio.

FL »recio de negociacion se calcula un par de veses al
Qla (En Nueva York a la una y a las trcs y media de la
tarde), basandose sobre la comp081olon de la cartera -
juasc con las mismas cotizaciones alcanzadas por los W
iorns que forman parte de la misma.

2 redimibilidad de los "mutual funds" -corrientemente
cn llamados de este modo- es la mas de las veces inme
iaﬁa; la licuicez es, pues, elevada, siendo excepclo-
21 gue se exija un preaviso, aunque conste en el esteg
tubo Ge ellos. Pudiera parecer grave probleme el de 1a

nagi dnrmediata compra por parte de la entidad de sus --
aronios hitulos, pero en realidad nunca se ha dado el -
esn de quedar sin dinero en caja (sucedid en 1933), -
nuoc fre debido & que la Bolsa estaba cerrada), habien
"o gliompre las ventas sobrepasado las compras '

#. costo Jdel servicio prestado por la sociedad se mani
iasia en el memente de la compra ,¥ como reduccidn del
' nificio por dividendo o plusvalias anuales.

-~ dnvewvsioues de las "open-end" investiment companies
Trwoisn dividirse en log siguientes grupos: en primer -
I por ovden de importancia, al representar el 55-
?“’ 1(3 211 valer del conjunto de elias, vienen las de-

- -seve de acciones ordinarias diversificadas ("diver-
sjfigd common stock™)

N

-

T

e

£ ccensidera diversificadas las que tienen el 75

Tor T0Q del activo invertido en acciones, sin sobrepa -
carze, para cada titulo, el 5 por 100 y no pudiendo —-
con’rorar mas del 10 por 100 de votos de una empresz.--
Ls%e grupo se subdivide segun las acciones en cartera--
scna de sociedades importantes ("blue chips"), de toda
confianza, con dividendo seguro, o0 sean de sociedades-
¢1 crecimiento ("growth companies™), con perspectivas--
de buenas rentas y plusvalias interesantes, y, por ul--
$imo. si son de gociedades no muy conocidas, pero no -
;20 .seguras y rentables. Otro gran grupo entre los -~
"aatual funds® —-el 30 por 100 del valor de todos elloe-
as el llamado '"equilibrado", con acciones ordinarias -
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por un lado y acciones preferentes y obligaciones por o-
tro (balanced bond-stock fund). Su carsacter es conserva-
dor, al tener un 20 o 25 por 100 de su capital en titu -~
los de defensa,; como son las obligaciones y acciones pre
ferentes. Los riesgos son reducidos y los dividendos son
también modestos.

Desde luego, caben también en este grupo las espeoal 1cio
nes mediante cubileteos entre distintos tipos de t{ivuwce

Los restantes dos grupos de "openwend" investment compe-
nies, que suponen sobre el 5 por 100 cada uno del valov«
global de ellas, son el "especializado'" y el que esté -
formado por obligaciones y acciones preferentes exclusi--
vamente.

E1l "industry sp901allzed fund", lo dice su nombre, e - -
contra una caracteristica imporiante de las entidades de
inversidn mobiliaria, cual la diversificacidn de la car-
tera. E1l "bond and preferred stock fund" se presta e Ii-
nalidades especiales. Al completar el panorama de las ---
'open—-end" invastmen® companies vienen las canadienses
circulantes en los Estados Tlnidos, 1las cuales van toman -
do cada vez mayor arraigo-

La forma Jurldlca de las sociedades de inversidn mobilisa
ria norteamericanas ha evolucionado del "trust® a la ‘tor
poration", como hicieron los ingleses en el pasado sigr.o
Fero las organizadas comoe “trnsts no han desaparecido,-
y el mejor ejemplo es la mas potente de todas, el "Massa
chusetts Investors Trustis®, con inversiones supcriores e
los mil millones de lolareu.

No hay por qué volver sobre lo dicho para Inglaterra en-
meteria de conitrato de "trust", que en ilos Estados Uni---
dos ha tenido variantes para adaptarlo del mejor modo a-
esta funcidn, siendo el tipo mas extendido el del estado
de Massachusetts o "business trust". Caracteristica de -
éste es la de permitir & los posesdores de certificadce-
de participacion en la entidad fijar los limites y con---
trolar los "trustees".

Lz "Investment Company Act of 1940" (374)

De acuerdo con esta Ley, una "investment company", en ~ -
los Bstados Unidos, debe, ante todo, estar inscrita en --
la "Securities and Exchange Commission" de Washington- --
Debe, en otras palabras, tener su autorizacion para po-
der presentarse al publico (sec.8). El asiento en la SEC
esta supeditado a la presentacidn de una serie de docu-~-
mentos descriptivos de la politica a seguir, (tipo de —-
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-

socieded. “imites del endeudamiento, modalidad de 1“ o
risidén, ¢t2.). Si estos programas estan en contraste -
cen el fenﬁv Ce la Ley, la SEC rechaza la inscvipc idn.
20m0 Geabicn pu“ua recocarla si se percatu que naon 5113
violad»s. Alemas, la SEC exige noticias sobre 10s prcTo
<ores Ce Ao Au;?ns sociedades: a su direccidén no tic -
rsn acces: Gevcrainados individuos (sec.9) de dudcscn
entecedentes ; --por la sec.10- 1los banqueros y agentor-
Ge Bolsa no pueden ser mayoria en los consejos de acmi-
‘ristracidn.

Inire leg prohibiciones en la actividad de las "inves™-
ment compzinies” destacan (sec.12): la de comprar accio-
net & plazo, la de poseer mas de cierto porcentaje de -
=i*:log de otras "investment companies", la de cambiar -
la. politica de inversiones sin sutorizacidn de los noc---
aionistas. (sec. 13) y otras varias mas.

e ley eXige un capital inicial minimo de 100.000 d4Z~-
res (see. 14), y para las ‘“closed-end" investment ccrpa
nics lcs pasivos deben estar cubiertos en un 300 por - -
1C) por el activo y las "senior securities" deben este™
respridadas por doble valor del activo. Las "openeend®--
investr-mt companies pueden emitir un gnico tipo do ti-
tnlos, ¥ los pasivos estan limitados como para el tirc
rrecedenta. (sec.18).

Tiporiontes gon les erticulos sobre la publicidad de -
. la SE7 deben proporcionarse informes seme

G B cgp”ales (ueC 30), segun esquemas flJadO

5}

M wio
(]
RO
ot

5 O
rn
.

(2> (p. anverior) U2 buen examen de los trabajos que -
T'w’a ~on 2 1o Fornacion del Act y ademas, con noticiags -
Suorwcas, es el de Chelcie C. Bosland: The Investment --
',mpfay Act of 1940 and its background, en The Journal of
-liticel Economy (Chicago) Vol. XLIX, n2 4. (Agosto de -
'9:1), pp. 477/529, y n2 5 (Octubre e 1941), pp. 687/72i
Ccomantarios 21 Act han aparecido en muchas revistas juri-
Jilcos americanas, por ejemplo, en Columbia Law Review, ---
ol IV, no 2 (Febrerc de 1941), pp. 269/295; J. Woodrow..
nones en The G. Washington Law Review, Vol IX, n2 7 (Ju-
r°no de 1941), pp. 918/946, escéptico sobre la prote001onﬂ
wel ¢t contra la mala gerencia. Destaca el de Alfred Ja-
cevzkl Jr.: The Investment Company Act of 1940 en Washine
ten Umiversiti Law Quarterly, vol. XXVI, n? 3 (Abril de
1041), pp. 303/347).
(375) Papa la parte discrecional de la SEC rigen las Genc
ol Tules and Regulations; modificadas e integradas de -
Sarde en tarde.
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y asimismo a los dcolonlstas, dos veces al aflio el balan
de y la descripcidn analitica de las inversiones, los -
beneficios obtenidos en el periodo y los gastos.

— Limitacion de la politica inversionista: no mas del 5
por 100 del activo propio pucde invertirse en una so-
la compafifa (se excluyen los titulos del Gobierno Fe-
deral o deuda publica); no se puede poseer mas del 10
por 100 del capital o derecho a voto de una sociedad.

- Objeto: para ser considerada una compafila de inver-—-—
sion a efectos legales y fiscales, mas del 40 por 100
de su activo, excluyendo efectivo y bonos del Gobier-
no, debe estar invertido en acciones uobligaciones.

- Los bancos o sus directores no pueden tener mas del -
40 por 100 de los votos del consejo de administracion
de la compafifa inversora.

La ley no precisa nada acerca de la administracidén o -
los dividendos de la sociedad. Sin embargo, acerca del-
primer punto, la Asociacidn Nacional de Agentes de Bol=:
se encarga de controlar los balances y modos de contabi
lizar y evaluar la cartera y los d1v1aendos, aparte de—
vigilar la publicidad de las compafiias asociadas. Sobre
el segundo punto, distribucidn de beneficios, la leg no
obliga a nada, parc para gozar de ciertos beneficios --
fiscales hay que cumplir unos requlsltos. Dada la fuer-
te 1mp03101on americana, tal condicidn es practlcamente
una obllga01on para el funcionamiento de una companla -
de inversiodn.

Estas condiciones para obtener ventajes fiscales son:

- Ia compafiia de inversidn debe distribuir el 90 por -
190 de sus beneficios netos, excluyendo las plusva--
lias.

~ Menos del 30 por 100 de los beneficios brutos debe -
provenir de la compra-venta de valores que hayan es-
tado menos de tres meses en cartera.

Si las compafiias se ajustan a estas condiciones, las —-—
ventajas fiscales son las siguientes, comparadas con —-—
los cargos a que estan sujetas las compafilas no acogi--
das:

No acogidas

Los intereses y los dividendos recibidos por la compa--
file de inversion pagan un tipo del 52 por 100.
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Las plusvalias ("capital gains") pagan un 52 por 'LO =i
son de corto plazc (menos de seis meses) y un 25 por - -
100 si son de largo plazo.

La ley establnce normas para la contabilidad (sec 37
(376), asi como los requisitos para ser contabler 4z -~
tas entidades y revisores de cuentas (scc.32).

Quedan compendiadas las finalidades y providencias ¢l -
Act en los cinco puntos siguientes, fijados por la STC.-

en su decima Relacidén Anual: 1) gerencia honrada e inta
chable. 2) mayor partlclpa01on de los poseedores de ti.

tulos en la administracion del fondo. 3) adecuada y st

ficiente estructura del capital. 4) memorias y conta®’-
lidad. 5) métodos de venta.

Adenmss de la Investment Comp-=ny Act, hay que tener en -
cuenta otras leyes: en 1lo referente a la oferta al it - -
blico de nuevas acciones, la ley de la "verdad en las -
acciones®, Securities Act of 1933 (llamada Truth in Se -

curities Act), y para las "closed-end” investment compr
Fa~ e ﬁqh-m_"m»-w A deaen RATama o Ta Qeonuvwitieas Exnh-mge -

ﬁct of 1934

No es esto todo, pues el Act de 1940 es ley federa;9 v
nuchos Est ados de la Unidn tienen su legislacidn espe-
cial, las "blue sky laws", que se refieren en especial-
moao a las modalidades de venta, siendo algunas htsta -
nas restrictivas que la ley federal.

Finalmente, hay reglas no coercitivas sobre lorg nétodos
de venta, de caracter deontoldgico, fijadas por 1o Na -
ulOﬂ%l Aesociaion of Securities Dealers (NASD), “gaqj
zacion sznd1087 de tipo 'quasi--regulatory" ﬁsegun ra -
termlnologlJ smericana- bajo la jurisdicciodn de 1 SI

Las disposiciones legales americanas sobre estas insti.-
tuciones pueden resumirse de la forma siguiente:

-- Capital minimo: ha de ser de 10.000 ddlares.

- Inscripcién obligatoria en el SEC (Securities and -
Enichange Commssion).

— e ar— ——

{376) Cft.: Carlo Chiericati: Sui ecriteri di formazione
del bilancio delle Investment Companies en Rivista Del ¢ -
Societd, a., I, fasc. 6 (Noviembre-Diciembre de 1955) ---
paginas 1. *33/1 148.
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Los dividendos pagados a lcs accionistas entran Jdor:
de su base inmpositiva.

£c0g1das.
Los intereses y dividendos no pagan impuestos.

Las plusvalias distribuidas como dividendos no pao-
irmpuestos, las retenidas pagan al tipo normal.

Los dividendos pagados a lcs acclonistas estan sujescs--
sin ningune ventaja especisl.

Como se puede ver, las ventaas son con51derab1es, apar.”
de gque 1la ley esta hecha pare evitar al maximo la evesis
fiscal en forma de plusvalias convertidas en reservas.

‘\C:

Tas limi%e iones sobre la politica de inversidn también
ha preccupado a las legislaciones de cada estado. I~da
importancia del Estado de Nueva York en volumen totel ¢
Tondos de Inversidn, mencionaremos que dicho Estado deja--
un 35 por 100 del activo a iunvertir libremente, mie tr?:-
que el resto debe invertirse en los valores de la liar:
"legal list”. Sin embargo, psrece que ultlmamente hay w1
cierta tendencia a abandonar 2ste sistema de la lista 1o2--
gal, en favor del ~riterio de. "prudent man'" que es an
criterio menos rigido.

Lste plura’idad legislativa m nifiesta la necesidad e n
tentar vne unificacidn, a escila supranacional, de Jas - --
disposiciones juridicas que rsgulan la inversion molﬁi*
ria colectiva, a f;n de evita:” que el formalismu j.. dico
impida su propega01on con car-.cter internacional.

In el aspecto fiscal. hemos d» indicar que se recon :e 2-
las Sociedades de Inversién Nobiliaria laz funcidn €gclimai
T inmtovedigeidn y, ,por consiguiente, estan ex rnta°

en general de trlbutaulon sobre los beneficiocs digcritc
dos. El poseedor de titvlos de "investment comparies” >
esta, pues, en desventaja respectc a quien invierwe d?
tamente en acciones.

w

Para gozar de la exencidn, las "investment comprnies" ¢
hen, ante todo, estar "regulated" y haber hecho solici’ -7
irrevocable de esta exencidn f+ecal. Lo primero se cbi-
ne cuando la entidad curixe COn los siguientes re~<: :

- woglitrode ~- L8 SEC; que el 90 pc. 1uu de sus 1. -
tas, cono minzwo, esté compuesto por dividendos y ben.:.r. -
cios recul.antes de ventas de VulOI@S, pero no mas da.. -)
por tOO dc tales beneficios tanga origen en venta de



acciones poseidas per un periodo inferior a los tres na--
- ’ . 3
ses® deben seguirse, por ultimo, ciertas reglcs en la
Y ' o . 7 .
distribucion de sus capitales.

Cumpliendo con estos requ1s1tos, esta obligada la “inves
tnent vompany ademas, a distribuir casi 1ntegralmente~
el 90 pox 00 de sus reditcs, tanto si son dividendos -
como si son ganancias diferenciales por compras y Vvensis
de velores.

En Julio de 1956 ha sido atepuado el veto virtual a la -
formacidn de reservas, 2l permitirse que la tributacidn-
del 25 por 100 sobre las rentas no distribuidas sea tenl
do en cuenta en la declaracion anual de los peseedores -
de tales titulos, los cuales pueden increnentar del res-
tante 75 por 100 el costo de las acciones, evitando une
doble imposicidn en el momento de la venta.

Japdn. (377)

Para terminar este breve anslisis de los paises don-
de estas instituciones han tenido un mayor desarrcllo.
no podemos olvidar el Japdn.

Antes de la Ultima guerra nmundial, el Japdn conocia-
estas instituciones., que func1onaban hajo el nombre de-
"Shintaku Kaishas" y se roglan por una Ley Imperial de-
27 de Abril dc 1922 que les 1mpon1a la cbligacidn de te
ner Jar capital minimo de un milldén de yens y la de ob&r
var ciertas reglas en cuento a2 sus inversicnes.

Es depués de la guerra cuandc se introduce la fdrmu-
la del “Investment Trust" que sirve para el desarrollo--
de la politica nzacional de democratizacidn de la prople
ded mobiliaria y que da origen a nueva ley en el afio —-—
1951, que sigue la construccidén juridica americana.

Los Jjaponeses conocen actualmente tres tipos de fon-
dos: fondos semicerrados (unit trust), fondos abiertos-
(open-end) y los llemados "bond funds™. El primer tipo
se conoce tamblen con el nombre de "fondo de cinco afios’
ya que su duracidn no puede exceder de ese plazo de - --
tienpo. . -

o —— - —rr ™

(377) Investment Trust in Japan, publicado por "The In-

vestment T-"i1st Association', Tokio y corunicacidn de es

ta nisma entidad al Congreso Intern301onal de Inversida
Mobiliaria, Barcelona, 1964.
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E1l fond» abierto es equivalcnte al "mutual fund" .. ae:
ca;io y 2. "bond f..1", como 31 nombre indica, se lec”
furdamentalmcnte o la cdquisicidn de obligacione. 7 T
llamados boncs de caja.

6.8 Qtros vaisss.

Dos piises, Aus*valia y 1z Unidn Sudafricana {(°7°
conocen eshas insuiuciones siguiendo los esquemos oo
les inglcses.

Le experiencia cner:icana ha tenido, por su parte, o
sonzncia en Jos paises de fmdrica del Sur. Asi se puzie
encontrer en Argentina, Méjico (379) y Curagco. En >
pa, el principado de Tischtenstein tiene una legisla- -
cila irancamente fovorable, que atrae a Vaduz gran nume:
ro de cecpitales extranjero.

¢ s e Tv———

(378) Invcstment Trusts in the Republic of Sout . i
Johannesburg Stock Exchange. Comunicacion al Congver.
de Inversiodn Mobiliaria. Barcelona 1964.

(379) Les de Sociedades de Inversion de 31 de Diciem—-
brz de 1955.

.



7. CONCLUSIONES



Al llegar al final de esta tesis, que se ha centrado en el
estudio de las formulas de inversiodn mobiliaria colectiva, re
sulta obligado resumir en unas conclusiones finales los resul
tados obtenidos de nuestro estudio.

Estas conclusiones pueden esquenatizarse de la forma si——-
guiente:

1¢ Las férmulas de inversiones mobiliaria colectiva, so-
01edades y fondos, no constltuyen como han pretendido algunos
autores, una r°lagrosa solucion de los problemes econdmicos y
p011t100—3001a1es ,que plantea a la sociedad de nuestro tlempo
la reestructuracidn de los conceptos de ahorro e inversidn i
puesta por el desarrollo econdmico y social de los pueblos.

No hay que olvidar que junto a ventajas innegables, estas--
instituciones pueden presentar serir inccnvenientes entre --—
los que no son despreciables un incremento en el coste de las
operaciones de adquisicidn de titulos en Bolsa; ciertas posi-
bilidades, aunque renmotas, de un control empresarial y sobre-
todo una posible retirada masiva de titulos del mercado, con-
tribuyendo asi a su paulatino estrechamiento, lo que pudiera--
tener su importancia en paises con un mercado de valores redu
cidose.

Estas instituciones deben juzgarse teniendo en cuenta su -
verdadera dimensidn. Son intermediarios especializados cuyo -
nérito hay que buscarlo c¢n su asesoramnicntc profesional que -
permite producir el deshielo de los temores que al ahorrador-
modesto le produce la Bolsa, encauzando de esa forme un aho--
rro, gque podria queder inmobilizado o consumirse hacia su in-
ver510n en el proceso de capitalizacidn necesario de toda eco
nomia en desarrollo.

29 El principal nérito de estas instituciones es el g£apo
ner una solucidn aceptable a los multlples problemas que se -
plantean & los ahorradores que no quieren invertir sus fondos
exclusivamente en valores de renta fija o depositarlos en las
Cajas de Ahorro, ni, por razdn de los riesgos nmayores que im--
plican tales inversiones, en acciones.

Estas fdrmulas aseguran a aguellos capitales unos rendi—--
mientos admnisibles y permiten al mismo tiempo a sus propieta-
rios hacer frente al fendm'no casi cotidiano de la pérdida ---
del poder adquisitivo del dinero.



Se puede decir que esta formula de la inversion moblllarla
colectiva constituye una modalidad afortunada de inversion de
capital que ofrece el mérito de combinar para el ahorrador -
las ventajas de los valores de renta fija, en lo que se refis
re a la seguridad de la renta, y el atractivo de los tltu_cs-
de renta variable en cuanto a las posibilidades de plusvalia-
del capital.

Esta solucidn estsd basada en la aplicacion a la politi-a--
inversora de dos principios que no estaban al alcance del in--
versor modesto: la diversificacion de la inversion y la selec
cidon de la misma.

2., Los efectos economlcos y soclales que estas institucio
nes pueden producir en un pais, seran favorables siempre que-
su volumen de operaciones sea considerable y cumpla fielmentv:
su objetivo sin desviaciones al terreno de la especulacidn o-

el control empresarial.

En el terreno economico pueden servir como catalizador de’.
ahorro disperso de la clase media y Eermitir su inversiodn en -
la financiacion de la expansidn econdmica, sirviendo de fuen--
te a2 lg misma y constituyendo uno de los medios indirectos --—
w26 Saportanies de finenciacidn scondmica.

En el terreno politicomsocial supone extender la idea de~
pr0pledad y comlk Sir con ello a la 1deologla comunista que ve
proxima la destrucclon de la economia de tipo capitalista de-
bido a la concentracidén de los medios de produccidn y riqueza
en pocas manos.

Es evidente que estas formulas pueden servir para intere—-
gsar en el mundo empresarial al elemento humano del proceso —-—
pvoduotlvo,produ01endo con ello un movimiento hacia la identi
ficacion de intereses de los factores de trabajo y capital.

9, Una vez que las autoridades econdmicas de una comuni-
dacd na01ona1 determinen la conveniencia de 1la 1ntroduc01on en
su pals de estas instituciones, es necesaria la preparacidn -
de une legislaoién, cuya primera base sea la consideracidn de
estas figuras como instituciones '"sui generis", abandonando -
la idea de vestir instituciones nuevas con ropaaes juridicos-

estatutarios o contractuales de hechura clasica.

Por otro lado, debe tenerse muy presente que estas institu
ciones para que puedan cumplir la misma teoria que tienen en-
comendada, es necesario que al trasplantarse a un medio deter
minado se dé en el mismo la condicion necesaria que la doctrl
na fija para su perfecto funcionamiento. Estas condiciones --—
pueden resumirse en cuatro:
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una estructuracidn social gue permita el desarrollo potencisal
de clientes para estas instituciones; adecuado funciona--
miento de la Bolsa; una politica monetarla de tipo estable -
que elimine las tendencias inflacionistas y un sistema tribu
tario que no sujete a estas instituciones a una doble imposi
cion.

¢. La realidad JurldlC“ espafiola ha constituido, hasta -
la promulga01on del Decreto-Ley de 30 de Abril de 1964, un -
obstdculo evidente para el pPeno funcionamiento de estas enti
dades en nuestrc Derecho.

La nueva legislacion sobre Sociedades y Fondos de inver—-—
sidén mobiliaria, si bien da entrada en nuestro ordenamiento-
positivo a estas entidades en su mas amplia forme, adolece -
del inconveniente de haber querido adaptar nuestro derecho -
societario a las nuevas realidades, produciéndose con ello -
ung serie de lagunas legales, de impre0181ones y de puntos -
obscuros necesarios de interpretacion a que nos hemos referi
do en nuestro estudio y que hacen necesario pensar en la ela
boraclon de una nueva normativa que tenga un aspecto mas ju--
ridico-material de las disposiciones vigentes, obsesionadas
con los problemas fiscales y desconocedoras de los problemas
mercantiles y civiles que estas entidades tienen planteados.

Por otro lado, se observa una fuerte intervencidn adminis
trativa por parte del Instituto de Crédito a medio y largo -
plazo, 1lo que puede suponer un freno y una dificultad para -
el normal funcionamiento de estas entidcdes. '

2. En lo que respecta a2 los Fondos de Inversidn, flgura
nueva en nuesitro ordenamlento positivo, hemos de seflalar co-
mo sin tener el caracter del "trust" presentan un fuerte ma-
tiz de negocio fiduciario, si bien después de 1z promulga-— -
cidn de la nueva normative, no cabe identificarlos con dicha
figura.

.1 Fondo, en oposicidn a la Sociedad de Inversidén de capi
tal varizble, le falta personalidad juridicz, pero tampoco -
es un patrimonio afectado o un supuesto de condominic, sino-
que doctrinalmente se le puede configurar como unz v'unlver's:;_
tas.

°. Un 2decuado desarrollo de estas entidedes en Espafia -
podrla gignificar un signo favor=ble del proceso de eleva- -
cién del nivel de vida de nuestro pais, al mismo tiempo que-
produ01r unos efectos modestos, pero positivos en nuestre E-
conomia, que estd en fase de desarrollo y que necesita de —-
una fuerte inversion de capital.
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Tutng cfeetds podrian resumirse de la forma siguiente:

Pciibilitar el nncimiento de un caplu“llsmo PoTL

¢ %irvo ind“ectn, a través de la creacion de ess 33
> de 154 2s por las Cajas de Ahorro y Montepios
Loisvelidades Tabornless

‘Uraer a las bolc 3 o un sector de la poble acion egn .
ﬁ) & cuyo pensamient. esta completamente disocado
p - las mismnas.

Crecer ung forme de inversidn segura, pero rentolle
a los bienes irmovilizados en funl =~ . . . gsc.’.
r s 7 c¢wtidodes ¢2 pr- ‘siln.

Troducir una moviiizacidn de los capitales essan” ados
e cusrntas o plezo y de ahcrro.

To il taw 1a matcri91izacién de los fondos de cr =5l
co2idm o inversidn cdantro 221 seno de la CINDICL Y-
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A N T X O

JELACICH MOMINAL D5 LAS PRIIICIPALES
SCCITPAETES DE INVEILSION HMOBILIALIA
ESPAITOLAS ACOGIDAS A LA LEGISLACION

D3P0CIAL 30BRE 1A MATERIA



Cartera de Valores, 5. A.
Capital 235.7209.¢00, Constituciédn 2-4-57

Catalane de Inverciones iLiobiliarias
Capital 200,000.000, Censtitucién 25-11-61

Chape, 5. A,

ia, Piduciaria de Inversiones

Q

Finaneciera Durc-Rsmaficla, G.A.
Capital 50,000,000,
Financieva .iasaveu, 5. A.
C¥a, Ibérica de Valores
Capital 150.000.330, Constituciédn 1-12-58
Cia. lisparica de Inversidn liobilieria
Capital 35.300C-:C00.
Continental de Valores, 3. A.
industyria y Havegacién, S. L, "INSA"
Capital 452,750.C00, Constitucién 17-12-45

Internacicnal de Valcres liobiliarios
3. A, d2 Invercidn 7 Zenta "INTIPA"
Cenital 253,000,000, Constitucién 12-3-58

s Dxtranjeros

~mricmes en Cencnto
Ceribtal £:.21G.500

2

febiliarie Cros
Crpiunl 380.002.000, Constitucibn 3-6-60

F

'JINSA, 8éad. 4o Inversidn idocbiliaria
Sdod. corstitnida por el Instituto de
Créarve Cajas de Ahorros,
0DIC, 5. 4. de Inversidn Hebiliaria
Canital 25,000,080,
5. A. de Vaiores liobiliarios "VALIOSA®
Capital 35C,000.0C0, Constitucidn 27-7-54

Valencianas de Inversiones liobiliarias, S.A.
Capital 200.0G0.000, Constitucién 9-2-63

Trabajo y Ahorro, S.A.
Capital 27.000.0060, Constitucipn 1.963



