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RESUMEN

La asociacidn de varias personas tendienfe a invertir capitales
en forma de diversificar los riesgos naturales de las actividades comercia-—
les e industriales, data de muy antiguo.-

Esta forma de asociacidén se ha orientado en su moderno mecanismo
a las inversiones bursdtiles, y ha tenido un rdpido crecimieﬁto en el pre-
sente siglo, especialmente después de la segunda postguerra mundial. Razo-
nes de éste crecimiento son el haber posibilidado el acceso del ahorro po-
pular a las colocaciones en valores mobiliarios, y haber difundido las ven
tajas de diversificar los riesgos, defender el capital conira la desvalori
zacién monetaria, contar con la liquidez de la inversibn, disponer de aseso
ramiento especializado y percibir una renta acorde con el producido de
las grandes empresas, Los mayores volimenes de capitales los han reunido
las Invesiment Companies o fondos mutuos en EE.UU,-

En la Repdblica Argentina, en el afio 1961 se dictd la ley de Fondos
Comunes de Inversidn, organizada dentro del modelo anglo-sajén del "Trust",
y con gran similitud con. la ley francesa. Consideramos que la ley ha dado
un paso adelante al organizar éste nuevo sistema de inversiones, gue orien
tar4d hacia campos dinémiqos de la economfa los ahorros del pdblico que hag‘
ta la fecha en parte tenian un destino de atesoramiento, adquisicién de mo
neda extranjera o colocaciones no productivas. Sin embargo es de lamentar
que no se haya legislado también sobre sociedades de invérsidn de capital
variable, en las cuales los aqociados‘tienen participacién en la direccién
de dichas empresas, sistema gue consideramos de gran trascendencia para la
educacibén popular en el plano de las inversiones.-

En relacidn con el régiwen legal vigente en nuestro pais, podemos

decirs
La sociedad gerente establecida en la ley ha sido innecesariamente

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

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



del ramo financiero y de asesoramiento para los cuales la sociedad gerente
estéd eépecialmente capacitada y que no afectan sus normales actividades de
gerencia del fondo.-

Las funciones que la ley atribuye al depositario, estdn expuestas
de manera precisa, por lo que, las que agtualmente desempeiian son algo
uwéds amplias que la simple custodia del fondo, pero no llegan a configurar
un 6rgano positivamente activo como seria de desear.-

La disposiocién que obliga a que el efectivo sea depositado en ban-
cos nacionales provinciales o mixtos es un recaudo innecesario de la ley da
do que el sisbema bancario argentino contempla las mismas garantias para los
depositos en los bancos privados, habiéndose constaiado desinterés por parte
de éstos, en tomar a su cargo 1@3 funciones de depositarioc.-

La obligacién del pago de las utilidades del fondo en dinero efec-
tivo es una incongruencia del‘decreto reglamentario al deéconocer el siste
ma habitual de pago de los dividendos en acciones por las sociedades emiso.
ras, lo que en periodos de baja como el que se ha sufridc, obliga a la rea
lizacidn de parte de la cartera del fondo para atender dichos pagos con
los guebrantos consiguientes a los copropietarios.-

La ley deja librado a1~reglamento de gestidn los cargos al fondo
perc el decreto determina que los mismos deberdn fijarse en porcientos, 1o
que por su rigidez en alg#inos casos puede significar uh cargo excesivo al
fondo o convertirse en antiecondmico para la sociedad gerente, al tener que
absorber gastos naturales del fondo.-

Las ovperaciones iuera de bolsé han sido reglamentadas de manera
que no significan una mayor garantia en cuanto a la correccidén de los valo
res gue se fijen; hubiera sido preferible dejarlo librade a la resulucidn
fundada del Directorio de la sociedad gerente con conocimientoe del deposi-

taric.~- —



La Comisién de Valores del Banco Central de la Repdblica Argentina
es el organismo qgue cuenta con los meyores antecedentes y conocimientos en
materia bursitil, y a la misma deberfa habérsele encargado las funciones de

fiscalizacibne-

In la redaccién de la ley se ha incurrido en alginos errores que
han sido salvados por el decreto reglamentario, perc en éste existen cier-
tas disposiciones que alteran lo dispuesto por la ley o que legislan sobre
aspecto nuevos, 1o que dari lugar a los consiguientes problemas legales.-

Los fondos de inversién podrian convertirse en importante factor
de canalizacidn de capitales de inverséores del exterior en las empresas de
nuestre pais, tal como sucede en Canadd con las emisiones de sus fondos en
los EE.UU. Para tal efecto se han creado las sociedades de inversidn N.R.O.
(non resident owned), pero dada la legislacién huestra, las posibilidaﬁes
de gue tal cosa se concrete son improbables por las trabas legales existen-
tes.~

El éxito de los fondos comunes de inversién en nuesiro pais, después
de tres afios de actuacidn, es pobre, y ello debe atribuirse a la mala witua—
cibén econdmica, a la gran caida de los valores bursdtiles, y al escaso co-
nocimiento del plblico sobre los mismos. Sin embargo ya se comprueba que al-
gunos fondos estdn paulatinamente creciendo y fortaleciéndose, lo que hace
pensar gue con un mejoramiénto de la economia, y la debida difusidén y ense-
fianza sobre sus indudables ventajas, se convertirén a corto término, en un
poderoso instrumento de apojo a las empresas productivas, de atraccién para

la maga ahorrista, y de estabilidad social
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siguiendo objetivos mds amplios, incluso los de promocidn industrial, o desarro

llos regionales, se han iCo Teormando diversos Hipos de instituciones orientado-

]
/

B U]

ras de la inversién, cuyo rdpido anflisis haremos a continuacién:

a) Siglo IVII - Administratie Kentoorengr(Holanda}s Constituian entidades
que actuaban de intermediarios enire ciertas empresas que_emitian valores mobi-
lizrios y la masa de ahorristas que no tenfa norwal o f4cil acceso a dichas in-
versiones. Las entidades adguirian los vzlores y contra los wismos emitian “"Cex
"tificados de Depbsitol representativos de unaz parte de aguéllos, gque se coloca
ban en el pdblico; 2l que le. correspondia la pavte preporcional de los réditos
que produjeran los valores depositados menos los gazstos de administracibn. lLas
funciones de la Administracidn Kantooren ersn muy restringidas, pués las inver-
siones se orientaban a pocos titulos sin modificacidn de las inversiones una

vez gque se habian realizado, pero ya existian en estas entidades alglnos de los

principios en gue se basan los actuales Fondos de Inversién.-

-

b) 1822 - Sociedad General de los Paises Bajos para fevorecer la Indus-
tria Nacional: Bl objeto de esta entidad fue la diversificacidn de riesgos. "Bs
"t{a organizacidn cred una filial en el aiic 1936 denoninada Sociedzd de Capitales
"relinidos con un fin de Iutualidad Industrial, la cual demostré ser el primer
"ejemplo de aplicacidén de la concepcidn moderna de los Fondos de Inversidng

"el objeto de esta Sociedad se definid como sigue: a) ofrecer al espiritu de
"asociacidn nuevos elementos de éxito, atrayendo los capitcles para invertirse
"en empresas Gtiles; b) presentar a los capitalistas mediante la inversién de

"un gran nimero de entidades, una forma de segurc contra las pérdides que cual



"guierae de los establecimientos pedrfia experimentar momentaneamente; c) procurar
"a las perscnas que hubiesen depositedo en la caja de ahorros creada por la Socig
"dad General, la facultad de acrecer sus réditos interesdndolosmediante la in-
"versifn de un reducido capital en las sociedades industriales mis iuportantes,
"y lo que es mds notable, uno de sus articulos expresabas Las inversiones que la
"sociedad realizard serdn constantemente regladas de manera que los capitales

"sean distribuidos entre el mayor ndmeroc de eupresas, y siempre en proporcidn

"con el capital social" (2).-

¢) 1852 - Credit liobilier (Prancia): cuya "finalidad consistia en adqui
"rir efectos plblicos, acciones u obligaciones de diferentes empresas industria
Mes o de crédito constituidas en sociedades anfnimas, y especialmente en ferro-
"carriles, canales, minas y trsbajos pUblices ya fundadas o a crearse; emitir
"por una suma igual a la afectada a estas suscripciones y adquisicidn de sus

"propias obligaciones" (3). Como se percibe, los fundamentos de esta sociedad

coinciden con el actual concepto de los fondos de inversidn.-—

d) 1868 - Unit Trust (Inglaterra): El 20 de marzo de 1868, aparecién
en The Times un ofrecimiento al piblico para hacer inversiones en valores del
exterior y de las colonias sin correr los riesgos correspondientes a una sola
compra. El trust se denomind "The Foreign and Colonial Covernment Trust". Li-
mitaba el monto a invertir en cada mercado de los 16 que constituian la base de
diversificacién de la cartera; habian sido seleccionados los valores congide-

rando un rendimiento promedio 8%, entre los que estaban Valores Austriacos,

(2) Bomchil, Liguel - Régimen jurfdico, financiero y econémico de los fondos
comunes de inversién -~ Curso para Inversores — Bolsa de
Comercio de Buenos Aires 1960 - Pig. 142.-

(3) Idem piz. 142.



Argentinos, Canadienses, Brasilefios, Chilenos, Danubianos, Egipcios, Italiancs,
de Nueva BEscocia, Peruanecs, Portujueses, Rusos, Espafioles, Turcos, y de Dsta-
dos Unidos. La rentz de las inversicnes correspondia a log suscriptores mencs
los gastos de adminisiracidn. Este sistema en el que se dan casi todas las ca-
racteristicas de los fondeos de inversidn se desarrollé con cambiante fortuna,
pero en los dltimos afios, ajustadas sus formas operativas a la experiencia re-
cogida, y con una legislacidén adecvada, en Inglaterra goga de un continuc desa

70110 -

Existen ademis digtintes iniclativas que s¢ han ide desarrollando en
distintes paises con varisble 8xito, cuya onumeracidn seria extensa, pero en
la actualidad; el sistema de las sociedades de inversidn en sus distintas for-

mas tiene en tode el mundo extraordinaria difusidn.-

2) Formas actuales en gue se organizan lag empresas inversionistas.
/

.

Oxisten distintas formas juridicas tendientes a llenar la necesidad
de ofrecer al ahorro plblico porticipacidn en las inversiones en valores mobi-
liariosy; y en general estas formas dependen de la tradicidn de los distintos
paises y sus sistemas legislatives. Alglines de ellas son las siguientest

, a) Sociedad de inversién de czpital fijos (Closed end Investment
Companies): Son sociedades organizadas de acuerdo con las normas generzles pa-
ra las sociedades anbnimas; en las que no existe la cliusula de rescatey; y que
log inversores para poder adquirir acciones de las mismas, deben ajustzarse a
las disposicicnes sobre derecho preferencial de suscripcidn de los anteriores
accionistas, etc. Bn cuantc a la politica de inversiones puede ser muy varia-
ble zungue fundamentalmente en valores bursdtiles; estas sociedades pueden co-

tizar sus acciones en los mercados de valoresS.-—



b) Sociedades de inversién de capital variable (Open end Investment
Companies, también designados iutual Funds): Organizadas jurfdicamente dentro
de los lineamientos generales de ias sociedades anbnimas, se diferencian de
dstes en cuanto al aumento constante que puede tener el capital por simple
exisidén de sus acciones y su suscripcién por nuevos accionistas; o disminuir
por el rescate de las mismas. Log valores de suscripcidn y de rescate se fijan
diariamente a fin de evitar perjuicios ¢ beneficios indebidos a los accionisg-

tag. Las acciones de estas conmpaiifes no se cotizan en los mercados de valores.

¢) Fondos liutuos de Inversidén (Fonds Communs de Placement): Se or-
ganizan como condominios ceonstituyende une indivisidn activa y permanente.
Son manejados por una sociedad gerente "inspirdndose, podria casi decirse que
"lo ha copiado; en el modelo anzlo-sajén del "trust". Couwo en el "itrust" in-
"w1és o americano; los fondos comunes de inversidn hacen intervenir ires cate
"soriss de personas: la sociedzd gerente; el depositerin y los participantes

"del fondo" (4).

d) Compafifa inversionista uniiaria (Unit Trust): que se organi-
zan bajc convenio de fideicomiso (trust), contratc de custcdia o de adminis~
tracidn delegada; carecen de junta directiva y emiten certificados que repre-

sentan una proporcidn en una unidad de valores especificada previamente.-

(4) Rolland de Revel, Robert - Les societes d'investissement - Librairie du

Recueil Sirey - 1959 - Pagz., 91.-



e) Sociedades de propietarios no residentes (Non resident owned N.R.0)
organizadas fundamentalmente en Canadd pars regsidentes de los Estados Unidos,
responden a las caracteristicas de las sociedades de capital variable, pero

tienen especiales ventajas impositivas reconocidas por ambog paises.-

f) Sociedades de inversidn en aspectos especializados de la industrias
Pueden organizarse dentro de alginas de las Toruwas antes indicedas o responder
a proplGsitos concretos de fomento gubernamental, couo son Les Socictes de IMi-
nancement de Recherches de Petrole en Francia; que deben ajustarse a estatutos
especiales y normas operativas prepias; contando a su vez con franguicias es-—
pecinles como ser garantia de interés, exenciones fiscules y subvenciones es-

suscripecidn de acciones en empresas petroleras.-—

[

pecificag para foumentar l:

g) Las sociedades de daesarroilo regionsl (societe de développement
regional) orgenizadas en base a estatutos %tipicos, que en Francia estén réglg
dos por el decrete del 30 de junio de 1955, y que tiene por objeto Unico la
financiacidn de eipresas que actlsn en la zona que se desea fomentar. Deben
firmar un ccnvenio con el winistro de Finanzas, que llega a asegurar un dividen
do minimo adenfs de ventajas fisceles. Estas sociedades también én determina-—

docg casos se exitienden a regiones ulfiremarines o a territorios como Argelia.—

h) Las sociedades de inversiones inmobiliarias (Societes d'investissg
ments inmobilieres ou societes inmobilieres conventionnees): que tienen por obh
jeto lz financiacidn, consiruccidn y elquiler de inuuehles a fin de aumentar

su cantidad sin cargo para el Dstado. Tienen un control permenente dei Estado,

y pueden recibir préstamos hesta 8 vcces su capital, teniendo ventajas imposi



tivas substanciales, auiorizaciln de amortizaciones aceleradas, y reconocimien

to de un interés minino.-

Como se ccmprueba la asmplitud de aspectos que pueden cubrir los dis
tintoe tipos de inversidén es variada, pero deben sienpre basarse en legislacio
nes repidamente adaptables a2 las prioridades de la eccnomia, los deseos de los

inversceres y las necesidades de las enpresag.-

3) Ventajas del ahorro vor intermedio de los fondos de inversidn.

a) para el ahorriste: lz diversificaciédn de la cartera zl inver—
tirse en distintas compaiias, disminuye el riesgo. La inversidn en acciocnes
significa en definitiva inversidn en bienes; y en paises como el nuestre; con
procesos inflacionarios permanentes; el gue aborrd e invirtid en créditos o
cuentas de ahorro buncarias termind empobrsciéndose; la inversidn en bienes es

la manerz final de defensa contra lz inflacidn.-

La rentabilidad de las acciones, en general es algo suferior a
los intereses bancarios en condiciones de moneda estable, y esta circunstan—

cia hace més atractiva la inversidn en acciones.-

Sin embargo a este respecto, es interesante citar el estudio
he )

realizado por la Universidad de Harvard, en el cuzl se llega a la conclusidn

que las sociedades de inversidn en Estadog Unidos, tienen gastcs sumamente

]
ct

levados que s veces llegan al 407 de las rentas toiales obtenidas. Bsto en

alglnos casos puede lle :r a convertir al fonde en una inversidn inconvenien



Relacionado con la diversificacidn de la inversidn, existe también

‘_J

el correspeondicente asesoraniento tScnice sobre las inver.iones, que cada wna de

4

las sociedades do ésie tipo debs fener a su servicio a fin de seleccionar las
mejores inversiones entre todas. De tcdas maneras, este aspecto es también ve-
lativo como lo menciona el estudio de Hervard, por cuanto las principales so-

ciedades de inversidn adquieren normalmente los pabeles que se consideran clé-

-

sicos, lo que les svite toda rcsponsabiliidad en el casc gue no sigan las coti-

zaciones en los niveles esperados.—

Dado el tipo de inversiones,; ~v:lores mobilicrios gue cotizan en

Y

bolsa y dinero~; la adgquisicidn de un certificade de un fondo de inversidn sig
nifica para el ahorrista unz liquidez votal de su inversidn, lo que salvo cir-

asf s en lz prictica.-

&~

cunstancias totalwente excepclionales

DJ
s
Fy

ara la conmunidad socials Si consideramos que la adguisicidn

o
D
o
=
O
<+
4]
w0

e

artes de un fondo de inversidn significa tener parte del capiial de

egte auevo sistema

&
o
O
5
el
-t
o
0N
e
On
]
te}
[
@

der definitivawente a una mayor concordia sccizal y 2 una nueva forma de distri
bucidn de la rents en la colectividad., Ista influencia no puede notarse en pe-
: pefo si en periodos de 15 o 20 afios, en los cuales se
comprueba que el gran fecotor de capitzlizacidn que es el interds compuestec sg
tﬁa con tedo su efecio.—

tiene

. ¢) Incidencia en la eccnomia gencrals Todo grupo socizl

J

una deteruinada capscidad de ahorro.-
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YARGELTTHA: DISTRIBUCIOCN DRI CAPITAL WATRE

1.4AS ACTIVIDADES PRCDUCTIVAS Y I'C PRODUCTIVAS DE BISKES (1)

ACTIVIDADES ACTIVIDADES
PARTCTOS PRODUCTIVAS NO PRCDUCTIVAS
DE BIFNTS DR BIENES

1900
1925
1940
1955

1900
1925
1940
1955

a) Capital {millones de pesos Ge 1950)

- 04 24@ 647 19”959
- 29 68.849 71,431
- 44 83,563 89.567
98,886 132.851
b) Proporcién ccm respecto al total
- 04 5553 44,7
- 29 49,1 50,9
~ 44 1853 51,7
42,57 5753

¢) Distribucidn vporcentual del incremento por perfodos

1900-04/1925-29 46,2 53,8
1925-25/1940-44 44,8 5552
1940-44/1955 26,1 73,9

"el 73,9% del incremento del capital entre 1940/44 v 1955 se habia dedicade a

"sectores no
el 51,7% d
e 5 97/3 e
"sentado por

" el 4% por

productives de bisnes. Tstos sectores tenfan en aguél quinguenio

toda la masa de capital. De este porcentaje ol 33,3% estaba repre-

la vivienda, el 14,5% por las inversioves no econdmicas del BEstado
H 32P P

el comercic y los serviclios.—

(1) C.B.P.h.L. = El desarrollo Iconémnico de la Argentina - Naciones Unidas -

Idjico 1959 ~ Parie I - Pag. 3l.~
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"Pues bién, el estado viene absorviendo de tiempo atrds una proporcidn

"elevada de increwento del cepital, Uientrss en los primeros tres decenios del

"siglo absorvia apenas el 11,8% entre 1925/29 v 1940/44 esta proporcidn sube a

"30,2% y posteriormente, a 34,7% (vedss el cuadro 1). Pero como puede observar-

"se el primer aumento de la proporcidén se hace o expensas de la vivienda, en

"tanto que el segundo se hace con el aumento de la proporcidn de ésta, asi como

“de los otros sectores" (1)

b T -
ARGEITINAS

DISTRIBUCICH DEL

8 T h 4 ey
CAZITAL I

LTRE LAS

TACTIVIDADES NO PRODUCTIVAS DE BITUES (2)
Periodos Vivienda Estado Otros
a) Capital (millones de pesos de 1950)
1900""‘04— 150 018 3. 823 10 118
192529 49.509 15.1.09 60813
1640-44 57.633 25.023 5,911
1955 77.319 45.351 10.181
b) Proporcién con respecto al total
1900-04 33,7 8,6 2,5
1925-25 3553 10,8 459
1940-44 33,3 . 14,5 4,0
1955 33:4 19,6 454

¢) Distribucidn porcentual del

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

(2) Idem pag. 35.-

incremento por pericdos

O oy
~
[N e]
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Es decir que, el gran veclumen de ahorro de la poblacidn fue destinado in-
correctamente a actividades no productivas con el perjuicio consiguiente en la

economia general del pais.-

En cuanto a 1ls oira masa ge ahorro canalizado por el sistema bancario qgue
en una parte importante, fue oriehtado a las actividades productivas se produjo
la traslacidn de riqueza de los ahorristas a los deuderes del sistema bancario
en funcién de las tasas de interés qus regian, con la consiguiente destruccidn
del espiritu de ahorro. La consecuencia de eso fue la derivacidn de los aho-
rros. a la inversidn en terrenos, y bienes de uso durables, que termind cambian

do la orientacidn de las prioridades en las inversicnes productivas.-

Indudablemente todos estos factores se vieron agravados por la desvalori-
zacién monetaria, pero no puede negarse el espiritu de ahorro de la poblacién
por el éxito alcénzédo por el Insitituto Ilixto de Inversiones liobiliarios que no
obstante no ser una verdadera defensa contrz la desvalorizacidn monetaria por
el solo hecho de ofrecer un interds fijo mgs una participacidén adicional de a-
cuerdo con la rentaﬁilidad de los valores mobiliarios de su cartera llegb 2 a-

treer répideamente grandes sumas de ahorro.-

Este éxito se ha continuado reproduciendo en las Cuentas de Participacidn
en Valores llobiliarios del Banco Industrial de la Repdblica Argeniina, que se

hizc cargo de la cartera del I.IM.I.M.-

<
|
¢

Ultimamente la Caja Nacional de Ahorro Postal he irniciade el ofrecimien=

to para invertir en su Cuente de Participacién en Valores Liobiliarios de cerac—

»

eristicas andlogas a las del Banco Industrial, y estéd operando con éxito.-

ot

I'o deja de ser elogiosa lz nueva orientacidn de los fondcs ahorrados,
gue de esta manera se volcarédn en forma positiva parza apoyar a las actividades
productivas. Bn reciente fecha &e ha autorizado a los bancos a invertiv parte.
del efectivo minimo en acciones, lo cual es otre paso positivo de canalizacién

de los ahorros hacia las cmpresas.-
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En relacifn con las cuentas de participacidn menejadas por Institutos
Oficizles, no podsmos dejer de mencionar nuestra preocupacidn por el extraor-
dinaric proceso de concentrzcibn de acciones en mancs estatales, que acercan
de manera muy delicada la posibilidad del conirol y mancjo definitive de las
empresas privadas por el estado en su cardcter de principal accionista. Egto

nos llevaria a un nuevce estatismo, cuyas consecuenciag son imprediciibles.-

Creemos definitivamente que la economia en su conjunte serd beneficip-
da por el amplic desarrcllo de log fondos comunes de inversidn, por cuanto por
su misma finalidad, deben Gestinar los shorros recolectados a la adguisicidn de
capitales de empresas que estdn dedicadas a la produccidn y distribucidr de
bienes, y por cuanto este sistema pernite que el ahorrista de cantidades mini-
mas pueda realizar una inversidn tan convenienie en unz positiva promocién del

ahorro y la capitalizacidn nacional.-—



2 - SOCTEDADES DE INVERSION ¥ FOIDUOS LUTUOS DE INVERSION

Las sociedades de inversidn, de capital fijo o variable; juntamente con
los fondos mutuos de inversidn,; scn las formas de mayor difusidn en.el mundo
como instrumentos de canalizacidn de los ahorros del gran pdblice hacia las in-
versiones en valores bursdtiles. Los priusercs tienensus méximos exponentes en

los Zstados Unidos y los segundos en los palges europecs.-—

:

1 - Sociedades de inversidn de capitel fijo (Closed end investment
Companies)

Las Sociedades de inversidn de capital fijo, comoc su nowbre 1o indica,
estén constitufdas cor un nlmero definido de acciones, debiendo cumplirse con
todas las formalidades propias de la sociedad andnime a los efectos del zumen—
to del capiial. Bste tipo de asociacidn, alin cuando no estd especificamente le-
gislado, existe en nuesire pafs. Lag normas que lo mencionan, y que fijan deter
minados requisitos para su funcionamiento, son las lormas de la Comisidn de Va-

lores del Banco Central de la Repiblica Argentina, las cue establecen lo siguien

tes
"y ) Sociedades de Inversién (1)

"Aidemds de lo establecido precedentenente; la Comisidn de Valores exigird que
"los estatutos de estasg sociedades contengan los siguientes reguisitos bésicos:
"1° Z1 m3ximo de valores a adquirir de una empresa Geterminada no podrd supersr
"el 10% del total de las acciones y obligaciones ez circulacidn de esa empresa
"ni otorgar mis del 10% del total de los volos conferidos a las acciones emiti-
"dag.-

M20 Tl miximo invertido en valores de una misma empresa no podrd superar el 5%

"del total de la cartera de la sociedad de inversién.-—

%30} Bl total de los velores a adquirir de empresas de un determinzdce ramo de

"actividad, no podrd exceder del 207 del totel de la carterz de la sociedad de

"inversidn?, -

(1) Reglamentacidén ‘de la Comisidén ce Vulores del Banco Central de la Repdblica
Argentina
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M) La totalidad de la carters de la sociedad de inversidn deberd ester consti

"tufda por valores con cotizacidn bursdtil.-—

\ o . o na )
5o ) Bl oogeto gocial deberd estar circunscripto a la compra~venta de valores
"mobiliarios con prokibicidén expresz de realizar cualquier otra clase de opera—

"ciones tzles comos concesidn de préstawos; financiacidn de emisiones

o}

[

@

Q

(o]

=}
i

"tratosy;participacidn en oiras scciedwdes; etc. Se excepiiien las participaciones

"en sindicatos de ewisidn y la ewisidn de debentures.-

152} Salvo la adquisicidn de inmuebles para su uso propic no podrd realizar ope

Urpcionss inmobilizrias.-—

"79) La compra~venta de valores wobiliarios deberd efectuarse oblizatoriamente
"enn Bolsa.=

180 ) Congtituir una reserva obligatoria para fluctuacidn de valores hasta alcan
fzar un minimo del 100% del capital, la que se formard: a) con el 10Z de las u-

P . - Q - - sy 3 .
"tilidades 1fquidas y realizadas; b) con el 505 e las utilidades provenientes
"de la negociacidn de vclores.-

190 ) La remuneracién toital de los Directores a que se refiere el Inc. 7 del pm

"to anterior serd reducida en este caso del 25% del 15% con sujecién al misuo

"régimen', -

(Se trata dé la remunerzcidn gue por %odo concepto pueden recibir los Directores,
Bstas sociedades en nuestro pais no han tenido éxito, por cuanto el

ajustarse a las normas franscriptas po reportaba winzlne ventzaja y en cembio

una serie de restricciones a las posibilidades de operar de las compafifas.-

2 -~ Sociedades de inversidn de capital variable (Open end Irvestment

Conpanies)
La sociedad de inversidn de capital varisble aidn cuzndo se organiza
dentro Gel sistems de las sociedsdes andninss, puede aumentar o disminuwir per—
manentemente su cepitel en funcidn de nucvas suscripciones de acciones, o su

rescate.,—



En estas sceciedudes los tenedores de acciones son titulares a su vez del

-

derecho de voto inherente a cada accidn, y correlativamente desiznan el Direc-

rs

torio gue manejs lz Jociedad,; disponen las ubdilticaciones es statutarias y en

general resuelvern todos los aspectes con focultad propis de la asamblea de ac—

cionistas.=

egzislada en nuestro pais; pero

g-.J
@

sta

o
ol
h
QO

o
[~

Dste $ipo de Sociedsd o exis

ued

ey
ja]

o3>

N

tiene extraordinario desarrollo en los Estodog Uni gecirse que re-—

!
W2

-

presents el mayor voluuwen de capitales colocados en fondos de inversidn

A este tipo de =zocciedad pertensce el mayor ente invewrsionista del mundo,
el Inverstors Itual Inc. organizado en 1940 por ls compaiifa de asescramien~—
to de inversicones Investors Diversified Servieics,; Inc.de llinneapolis, la que
culmple tambidn las fuanciones de distribuidor de las acciones de 1o sociedad de
inversidn. Al 31 de diciembre de 1961, el activo neto de Investors lutual Inc.
ascendfa a2 1.915.069.811 délares américanos. La compaiifa asesora dirige cuatre

Ffondos més dentro del mismo grupo, gue son Investors Stock Fund, Invesiors

Selectivo Pund, Investors Crouy Canadian Fund, Investors Variable Pagment Iong,

e 46lsres. Investors

[}
o

los gue totalizaban a la fecha indicada 3 il millones

4‘)
S L.-J

Mutual Inc. tenfa 329,625 zceionistas a2l 31 1?/o&,~

3 -~ Bvolucidn en Lstados Unidos de las sociedades de capital fijo y

varizble
Desde 1940, con wotivo de laz aparicidn de le ley que reglamentd los

[#}
(@]
o]
%]
s

fondeos de inversidn, se produjo un extraordinaeric crecimientc de los fondo:
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Lzs cifras indicabas masstran el fuerte desarrollo de las sociedudes de

"Bl reconccimiento plblico de la solidez delfprincipio del capital va-
"riable se ha expandido & una tasa 2celerada siempre desde la aprobacibn de la
"Investment Company Act. Alrededer de 11,5 miles de millones han sido inverti-
"dos en €stas compeiifas desde 1240, y el mimero total de accionistas es de alre-
'‘Gedor de 5,3 millones, comparado con menos de 300,000 a2 fines de 1940, ITntre
"los accionistas de muchos Fondos mutuos estdn numerosos fideicomisos, colegics,

"instituciones de caridad, fondos de pensiones, etc. Mo e

0

sorprendente que ios

"inversores individuzles en crecisnte nimero busquen este medio de inversidn (2)
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==



20

Creciwiento de Sociederdes de Inversién de capital varizble (en miles

de délares).-

de
Alos Activo netoe Ventas Brusas Resgcates Ventas netas Accionistas Fondos
1961 22.788.812 2.950,860 1.160,357 1.79C.503 5,319,201 169
1960 17.025.684 2.097.246 841.815 1.255.431 4.897. 600 161
1659  15.817.962 2.279.982 785. 627 1.454, 355 4.276.077 155
1958  13.242.388 1.6129.768 511.263 1,108,505 3,630,096 151
1857 8.714.143 1.390.557 506.716 283.841 34110.392 143
1956 9.046. 431 1.346.738 A32.750 913,988 2.518. 049 135
1955 7.837.524 1.207.458 442.550 764,908 2,085.325 125
1954 5,109,350 862,817 359,702 463,115 1,703.846 115
1953 4.146.061 672.005 236,778 433.227 1.537.250 110
1952 3.931.407 782,002 196,022 586.880 1.359.000 110
1951 3.129, 629 674,610 321550 353,060 1.110.432 103
1950 2.530.563 518.811 280,728 238,083 935,651 98
1949 1.9273.547 385,526 107.587 277939 842.198 91
1948 1.505.762 273.787 127.171 146.516 722.118 87
1947 1.409.165 266,924 88,732 178.192 672,543 80
1946 1.311.108 370.353 143,612 226,741 580.221 14
1545 1.284.185 292.359 109.978 182,381 497.875 73
1944 882.191 168,228 70.815 08,413 421,675 68
1943 653. 653 116,062 51.221 64.841 341.435 68
1942 486,850 73140 25. 440 £7.7005 312.609 68
1941 301, 611 53.312 45,024 8.288 293.251 58
1940 447.959 - - - 296,056 63

4 - Fondos comunes de inversidn - legislacidn Arsentina.

Los fondos comunes de inversidn constituyen una copropiedad indi-
visa sobre un patrimonio regido por un reglamenito de gestidn al cual adhieren to-
dos los tenedores de cuotas partes, pero en cuya direccién y administracién no
tienen participacidn, Como en el caso de las sociedades de eapital abierto; el
capital formado por las cuotas partes aumenta o disminuye en funcién de suscrip-

ciones ¢ rescates de las mismag.-

En la Replblica Argentina la legislacidn se ha inclinado por los
fondos comunes de inversidn, tal cowo lo fija el articulo 1° de la Ley 15.885
cuando dice gue "se considera fondo comin de inversidén el patrimonio peritenecien

"te a diversas personas a las cuales se les reconoce derechos de copropicdcd in



"divisa'; el articulo 2° dice "Los fondos comunes de inversidn no constituyen
"sociedades y carecen de personeria juridica'; el articule 3° prohibe la utiliza
cibén de la denouminacidn Fondo Comin de Inversién a ningidna eniidad que no se or-
ganice conforme a l& prescr idn de la ley. Bl erticulo 8° establece gue la in-
divisién del patriuonic no cesa a reguerimiento de los copropietarios, "los cve-
"les no podrédn pedir su disolucibn durante el téruino establecido para su exis—
"tencia en el reglamento de gestidn, o cusndo fuere por tiempo indeterwinado,

"mientras esté en vigencia el plen de inversiones del fondo comin",-

Bl articulo 11° dice '"la suscripcidn de certificados emitidos por los Sr—
"gaznos del fondo implica de pleno derecho adhesidn al reglamento de gestidn, cuyo
"texto deberi reproducirse Inte_rasuente al dorso de los certificados'". In el ar~
ticulo 19 se establece que la cantidad de cuotas partes podrd aumentarse por

suscripcidn de certificados, o disminuirse por su rescate.-

Les disposiciones anteriores configuran la naturaleza juridica de los
fondos comunes de inversidn, en los cuales el tenedor de los certificados repre
sentativoes de cuotas partes, adhiere de pleno derecho al reglamento de gestidn,
no teniendo ningina intervencidn en la gestidn del fondo y pudiendo en caso de

disconforcidad con el manejo del uismo, solamente resceter sus cuctas partes.-

5 -« Consideracicnes sobre 2l rérimen argentino.

La sancidn de la ley de fondos de inversidn ha sido sin ninglna dudc
un gran paso adelante pars le iniciscidn de éste nuevo tipo de zhorre privado,

»

pero congideramos gue el haber legislado Unicauente sobre fondes de inverszidn

1

‘slati

base a contratos de adhesidn ha sido una insuvficiencia leg

o]

5]
#

ocrzanlzades e

va a2l omitir la ‘soceciedzad de inversidn de capital variable.-—
Interpretamos come vital pare ol buén manejo de las ewpresas gue todoes

log conpenentes gue participan en el capital de las mismas tengan el derecho a

opinar y recheszar o aprchar la gestidn de la Direccidne-—
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Tn nuestre palis es habitual la orgenizacidn de las sociedzdes andnimzs
con acciocnes de distinto derecho de voto. Tste gistema no obstante las disposi-

Cédigo de Cowercioc en cuenic a linitacidn del derecho de veto se

P-4

cicnes de

traduce en un monopolic de la direccidn por nparie de grupos que a veces suelen
- : . 2 4 s . L3 4 = LR - ol -

ser no mwayoritarics en ls composicidn del capital y cue el resto de les accio-

[

niztas se ve imposibilitado & cambiazr por su wmenor derscho de veto.-

a1l voto miltiple por accidn es én muchog casos la defensa de direcioerios
incompetentes, y en cieria mncdida, une especie de nuevo derecho feudal sobre el
manejo de patriwonios gque pertenecen 2 grupos gque pueden sSer NUWISTrCSCS.—~

51 las reserves gue hemos planteadc anteriormenie en cuantc a la dire-
cidn de cociedades por accionistes minoritarios en capital pere con ceciones de
voto miltigle, las trasladamos a la orgeznizacidn de los fondos comunes de inver

8idn, .en base a un cenirato de sdhesidn, llegamos a2 la conclusidn de gue el ie-
nedeor de cuoias partes se encuentra Gesamparado anie la posibilidad de una ges-

tidn inoportunz por parte de la socledad gerente del fondo.—

Ko e¢s suficiente para la defensa de los intereses de los inversores el
dereche de rescate por cusnto cuando el cucta peritista constaba lag deficien--

N

cias de la direccidn, posiblemente el quebranto ya se halla producido, y la Unica
aliernativae que le queda es materislizar la pérdids con el rescate de sus certi-
ficados, sin poder intervenir en la defensa del capital invertido.-

{
Por otra parte, e independientemente de las ceficiencias eventualss en

la gestidn del fondo, es interesante destacar gque pusde existir por parte de
iniembres de la sociedad gerente intereses particulares en relacidn con detveral-
nadas inversicnesg mobiliarias que no coinciden exactamente con los mejores in-

tereses del fondo, y esta circunstancia es imposible de alterzr por parte de

los cuota partistas.-

Ademds eg de sumo interés, que complementarizmente 21 aspecto social

que cumplen los fondos de inversidn en el sentido de hacer participes a la ma-
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yor cantidad posible de personzs o entidades en el rendimicento de las empresas
mis imporianies que fundamentan la econouwfa del pals, se les dé también la po-
gibilidad de opinar sobre la gegtidn que realiga el Directorio gue maneja su

capital, aprobdndolo o cambiando el Directorio en cago de disconformidad.-
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3 — LOS ORGai0S DE OS5 FCRDCS CCLUNIES DI INVERZION

»

Iios 6rganos que manejan el fondo y que lo conurolan son distintcs, ya se
trate de sociedades dé inversibn de capital variable o de fondeos de inversidn.oin
cuanto a las sociedades de inversidn de capital fijo, su régimen es andlogoc &zl dec
todas las scciededes andnimag, pbr lo cual no ofrece meyor interés su andlisis er

ésta oportunidad.-

1) Organizacidn de las sociedades de inversidn de capital variable.

&1 végimen operativo de las sociededes de inverziln de capital veriable,
torzande cowo wmedelo lz norina corriente en los Estades Unidos de lorteamérica, se
by

concreta en log siguientes Srganoss

a) La Socizdad Ce Inversibn, comlnmente designada Muitual Fund (fondo jutuo)
t8cnicamente corocida como Open-end Investment Couwpanies {Compaiifas de inversidr
i o

de capital varibble). Bsta sociedad esté constituida de acuerdc con las norues cc

rrientes a las socciededes por acciones; en las que los accionistas detentan los

derechos pertinentes; todas las accicnes tienen ijual Gerecho de vote, siendo de

cardcter nominativo. Su consiitucidn debe estar ajustada a las disposiciones de

iz Investnente Company Act, de 1240.-

Hsta sociedad ss el fondo mutuo en si miswa. Todas las funciones de ca-
récter adminigtrativo, asesoramiento en la inversidén y promocionales, son dele-~
gadas ern otras entidades, de tal forma que la sociedad tiene como gastos direcios
honorarios lsgules; hounorarios de auditores, impresidn de palances; gastos de las
asambleas anuales de acclionistas, i.puestos y circs gastos mencres; la remunera-
cibn por las funciones delegadas es esiablecida en funcidn del wonto de la carte-

rao.=—

Contrato de aduinisiracidn: La adainisiracidn de un fordoe mutuo implica

organizacidn aduinisirativa, contuble; estadistica y perscnal; lo cual en devermi
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‘nados momentes puede ser una carge excesiva para el fondo, £i se encara en forma

des de inversidn

2

irecta por la socledal. Para linitar estos gastos, las sccied
convienen con empresas especializadas la prestacién de escs servicios, las gque
paralelamente suelen prestar el asesoramiento bursiitil. 32stos convenios en gene-
ral contemplen los siguientes aspecios:l) Asesoramiento permanente a la socicdad

scbre las medidas a tomar para la mejor marcha de los wegocios;?) Administracidn

y supervigidén de los negociosj 3) Provisidn de estadisticas,; oficinas y perscnal

-

4) Forma de pago de la retribucidn, la que se estsbliece en funcidn de la cartera

7]

wn

(v}
x}
(o
w
(]
;J-
[}
;_l
[o])
s}

Ifmite de las responsabilidades del administradoer; 6) Cliusulas &

del contrato. Para wayor informwaciln, en ol Anexc l; se transcribe el contratc

celebrado entre el Chemical Pund. Inc. y F. Eberstadt y Cooe-

istribucidn. La %terea que da vida a los fondos mutuos es la

permanente promocién de la colocacidn de acciones de la scciedad. Zsta actividad

s

]

inmplica en mayor medida que la anterior, una amplia organizacidn, y dados lus c2
racteristicaes propias de toda empresa de ventas,; estd sujeia a gasitcs de publieci
dad, desplasemientc de funcionarios, esupleados y equiros de preomotores a disiin-
tes freas geogrificas. Se treta de un negecio que puedé ser fuente de yrandes whi

s &

idedes, perc jambién de pérdidas, por lo cual, las sociedades de inversidn

ot

»

delegan en entidedes indepencicntes,; slejendo para los inverscres en el fondo,

teda posibilidad de quebrantospor esta acivividad; adenis se trata de tarcas en

to es

o+

nade vinculadas con el propbsi ricto del inversionista, y serla ildico que

se lo wvinculera o los resultados de las mismas. Estos coavenios contewplan los

siguientes aspectes: 1) Autorizacidn ol distribuidor pare apeptar drdenes de com

K4

pra de acciones de la sociedad; 2) Valor a que se deberd vender la acecidn y mo-

mento en que se perfeccionard la operecidng 3) Couisifn que percibird ol digtri-

la publicidad y literature de venia a realizar por el digtribuidor; 5) TDocuvnenta

-

s - . \ Y
~r ol distridbuidery 6) Clausulas

de rescisidn del contrato. ¥Wn el ancxe 3 se treuscribe un ejemplar de centrato O

distribucibne -
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N

b) Bl Cusicdio, que ticie lo respo nSHQWWLunc te todos los fond

£a
(]
[0l
et
”
O
(9}
o
o
=)
%))
fad
@]
0
o]
(o
H

-

la colocacidn de acciones; y de los valores adquirides con 10s mismnos.-—

Los contretos que se celebyan para cste fin son minucionos en sus disposi-

ciones y tewplans 1) Prohibicidn de entresar dinero o velores a la sociedad

Ce inversidns 2) Forma en yie el Custodioc entresard los fondos pars reslizar pa-
gos; 3} llznejo de las acciones de la sociedad, emisidn y rescates 4) Tenencla de
los valores de cartera, ccmpra y venta de los mismos; 5) Cobranzs de cupones, sug
cripciones, etc; 6) Pago de los divideados de 1a socied:d de inversiéng 7) Res-
ponsabilicdad dei custodios 8) PPt'“OuC”OQ al Custodio: 9, Rescigidn del contrato.

En el Anexo 2 se transcribe un contrato de custodic.—~

Tn los contratog de custodia, se incluye oira funcidn vinculada con el co~

ricter nominativo de les acciones; y es el Ge Transfer iAgent; o encargado de las

ndmine de accionistas de

¢) Pisecalizmaciéns Adn cuendo la Tiscalizacidn no es un érganc activo de los for-
dos autuos,es de trascondencia pesra la seguriced de los inverscres, y en lags 80—

fectla de la siguiente formu

I) por los propiocs inversores accionsiss 2l aprchar el balance; las in-

<t
D
i

orientacidn de la cociednd gue se considere inconvenisnt

II) por via de auditores exterincs, aue deben certificar la correccidn de

lcs estados contables; y las desviaciones gue se puneden haver preducido al cumpli

oo

to social y los fines de lz socledad.-

nienso del sstatu

-

II1) Por la Security Ixchance Conission. encargadsz del contrelor de las

sociedades de inversidn y de todos Jos aspectes vinculados con las inversiones

Y
<

ados Unidose.~
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»

2) Or@a:~ acidn de los Pondos Comunes de Inversidn (Repdblice. Arxcentins

Cd

El végiven de nuestre pals, independiza los bienes provenientes

7

inversores, c¢reando un putrimonic comin y vinculendo z las persconas por el »é-

Bs decir que lz sociedid de invernidn seglin el esauvens anterior sc divi-
de en dos entes, siendo uno la cogiednd _erente del fondo de inversidn y el

otro el fondo de inversidrn ypropismente dicho.

Los €rgenos intervinientes er la gestidn y control del fondo sons

(D
rf‘

) La socied:d gerente, cuyae stifn y promocidn del fonde de

L £
[

o

inversidn, y que estf manejada por lcs directores designados por los accionis—

2

So=—

s

w

.t

H)

tas dé esta socleded, sin participacidn de nincln tivo de los cuota pariis

Las funciones de ssta sociedad en relacidn con el fondo son las de ad~-

;otal enire el pairimonio de la socicdad gerente y el
del fondo de inveruidn, no aprarvece como necesaria la delegacidn de Tunciones
que hemos visto en el caco de la sociednd de inversidn, y la préctica des los

s

fondos exigentes en la Repfiblica Argentina parecen corroberar este hoecho, pues

o

salvo contados casos; todas las funciones les realizan las sociededes gerentes.

v) ®1L Depositarioc, gue puede ser un banco o una sociedad financiera, y cuya fun-
cidn es 1a de custodia de tcdos log bienes, valores mobiliarics y efectivos del
fondec. También estdn a su cargo lz cobranza de dividendos; pagos de suscripcio-
nes de acciones, movimisnto de fondos por suscripeidn y rescate de cuotas :zrtes
etc. Dado que en &ste pals es corriente el cardcter de acciones al portador no
ge realiza la funcidn de agente de tremsferencia de las cuotas partes, aln cuando
el decreto reglamentario de la léy de fondos de inversidn contempla un 1ibro de

registro de suscripcliones.-

¢c) Fiscalizacibni Se realizaz por varios conductos, los que se entrelazan de la

siguiente maneras

N

I) Contrel mutuo de la sociedad gerente 3 de la deposi

v

tariaiIIl) Control
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de las Bolsag de Comercio o de toda gercona que tenga un interés legitimo,II 1)

.1-

Control de la Sindicaturz; IV) control de 1z Inspeccidn Cenerzl de Justiciz.-

d) Por tltimo tenzmos el fondo de inversidi, que cowo antes dijimos es un patri-
morniio perteneciente = diversas nersonas, a las cuzales se les reconoce derecho ce

4

copropiedad indivisa y que carece de personerys juridica.

fale

3) Disgramas.

)

Les diasgramas cerrespondientes a la organizacidn de los dos tipos d ondos

®

analizados con su interconexidn de funciones se presente en los cuasdros siguientes
& —



SOCIEDAD DE INVERSION -CADITAL VABIAILLFE

(EELL)
QETCURITIES
. AUDITORESR ANT ALLIONISTAS
‘ALIZALIEGN EXCHANGE COM. .
3
ADPROBACION
TNELABESTION
fowteoL]  [miecAuizaoon]| feowtuo | |FistALZATION B
A AN s
PALD UE
WESTATES
YUIVIDENTDS
Y
S ANDS ST CONTEATD SOCIETAD BE INVERS!
OE CLSTOONT CATITAL VARIABL
: !
C[OBRN0 BE CONTRATEH CONTUATD BE
ATMINISTRALIDN
SUSCRIBLIONES BE MSTRIBUTION ASESTRAMIENTH
3 Y
CIONES DISTRILUIDDR ATMINGTEATD R
’ UNDERWRITE Y
EGATAS ( WRITEY [rsesaw nE ivens o




FONDOS MUTUOS BE INVEBSION
(BED ABGENTINA)
INSTETLCION
SINTICO BENERAL DE
JUSTICIA
CALVZACIGN | /
DENUNTIA FISTALV~—
» DYSRIES ' ZRtion
LOLSAS Y
VERSONAS CON
INTERES
LEBRITIMO CONTEDL| |[CONTROLY CONTROL Mpvtrartl Bl -t
> :
o
INFORMATION INFORMATION
S)\RREGULARIBATES Y/ INREBULARITATES
A
—q4 CONTROL
S ITALID / SOCIE DAD
oEwosh _ [eaEouE - Jeenente
EAHDS SUSCRIRCIDNES
’ ' TIRECCION
CONTRIOL ABMINSTRACION
?ESEHTMZIDN
L RN FONDD COMUN B e vl
YDWVIDENDTS IE CERTIFICADIS
INVERSION
yOIU EDMUN
Ivnnmenm
INTIVISA
CDORUDBIE TARIDS




32

4 - LA SCCINDAT GERLLTE

Tal comwo se ha indicado en el capftule anterior, el manejo de los fon-
dos comunes de inversidn esid a cargo de una entidad con patriuonio separado

del patrimonio del fondo; cuyas utilidades o quebranics en nada pueden afectar

a las del fondo y en cuya direccidn ningdn coproy «rio puede intervenir. As?

lo establece la ley al fijar que "la dirveccidn y adwministracibn de fondecs comunes

"do  inversidn egtagﬁ a cargo de una sociedad que ectucri con la designecidn de

bre de 1962 establecen una serie de normas tendientes az organizar el funcionamien

to de le sociedad gerente que pasanos a considerar.

1 = Reouisiics yrevios para el funcionemiento.

-

a) Socied:d Anénima:

Bl artfculo 4° de 1a ley detcruina gue solamente podrin actuar en tz2l
carfcter scciedsdes andnimes, lo que estd ratificado por el decrsto reglamente-
rio en el axticulo 1°, con el sifiadido de gue deterdm estar autorizadas, pudien-
do estar "inucripbas en Jjurisdiccidn nacional o provincial"., In el articulo 3°
del D.R., se esitzblece quec "la Inspeccidn Gener:zl de Justicia procurard coordi-
“"ner funciones con tivas zutoridades provinciales, en los casos en gue
Ypueda existir concurrencia de Jurisdicciones®

Considerainos que la ohligatoriedad de que la Sociedad Gerente sea anbnima
es un requisito gque no influye en el mejoramiento de ia organizacibén de los fon
dos y que podria haberse permitido otros tipos de sociedades, lo cual no afects
en absoluto el control y fiscalizzcidn gque pueda realizar lz Inspeccibn General
de Justicia. Al respecto es interesante destacar gue "segin datos del Banco Ha-
"ecional Suizo e informes de estadisticas del pafs publicados por la conocida re-—

"vista Volkwirtschsft, a fines de marzo de 1961 habfa en la confederacidn Hel-

"vetica 87 sociedades de inversidbn, dirigidas por 53 sociedades de gestidn
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"(trustleintungen) 43 de las cuales tienen ls forma de sociedades por acclicnes
"(aktiengesellschaften), 5 la de sociedades en nomire colectivo (Kollektivegesg
"llschaften), 2 la de sociedades en comandita (Komanditgesellsohaften), 2 la ds
"uniones {Vereinan) y 1 la de cooperativa {Cenossenschaft). Aparece uns clara
"diferencia en relacibn con la legislacién germinica (Repblica Federal Alemana )
"donde las Kapitalengesellschaften (ley del 16 de abril de 1957) son institucio-
"nes de crédito (Kredinstitute), que solo puede asumir la forma juridica (Rechts
"form) de sociedades por acciones (Aktiengesellasahaften)9 y de sociedades de

"responsabilidad limitada (Gesellschaften mit berschrinkter Haftung)". (1).~

o encontramos una razdn definitiva para gque la sociedad gerente de un

fondo mutuo deba ser exclusivemente sociedad andnima, como lo demuestiran los an-

ot

ecedentes expuestos, alin cuando evidentemente las sociedades de inversidn de

capital variable deben orzanizarse como socisdades andnimas.-

b) Bxclusivided del objeto.

Il artfculo 4° de la ley establece "gue la sociedzd gerente deberd ser
"especizlmente constitulda y hebilitada' pars la gestidn del fondo comin de in-

versidn.—

restidn del fonrdo no

o

La condicidn de especialmeante constituida para la

g

pareceriz que fuera excluyénta 4o otrég actividades, las cuales podrian ser en
caradas por la scciecdad gerente, con la inclusidén en su objeto social de las mig

nag. No obstante el decreto reglamentario es terminznte en este sentido al de-

S

.

cir que, "la sociedad gevente tendrd como objeto exclusivo la promecidn y admi-

o

I3

"nigtracidn de Iondos comunes Ge inversibén'". Ds decir, que define una exclusivie-
dad de objeto no fijado con precisidn por la ley y aiade una nueva actividad
factible a desarrollar por la sociedad gersnte que és la de 1z promocidn del fon
Ao, -

La promocidn de un Tondo de inversidn comprende ¢l acto de creacidn

del fondo, decisicones de nivel gerencial sobre su comgesicidn y por dltimo la

(1) CARCANO, Giuseppe - Il desarrcllo de las sociedades de inversidén en la zona
de la comunidad Bcondémica Durcpea -~ Boletin mensual del Banco de la Repdblica

Criental del Uruguay ~ llontevideo - afio 1962 Tos. 233 - 234 ~ Pig. 19.-
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promocidn de venta de cuctas-partes del fondo de inversidn. Dsta iltima ac-

“

tividad implica la autorizacidn a la socieded que dirige y adminisira el fondo,

de convertirse en una empress con una organizacidn substancialmente distintascon
posibilidades de utilidades imporitantes y correlativamente de gquebrantosj impli-~
ca organizacidn publicitaria, de agencias en tedo el territorio nacional e inclu
so en el extranjero, instalacidn de cucursales y un gran despliegue edministrati
vo. Creemos que el ideal seria nos 1ulem separar estas funciones de la socie-

dad gerente por loz riesgos naturales de toda expresa comercial perc si definiti

vamente el espiritu fuera de que esta dltima actividad promocional la puede rea~

1,

izar la sociedad gerente, no enconiramos la razbn por la cual no puede realiszar

-t

otras actividades financieras gque pueden ser mencs riesgesas que la delicada ¥y

o

)

L

ceostoga actividad promocional. In ta tuacidn la promocidn de venta de certi
cados serd mis importante en la eupresa que la direccidn del fondo. Tato tawbidn
se vincula con las restricciones que contempla sl D.R. en el articulo 2°, referer
tes a los bienes en los cuasles pusde estar invertido el capital de la sociedad

gerente y que mfZs adelante analizamos.-

Puede en consecuencia cuestionarse la disposicidn del decreto reglamenta-
rio por cuanto limita innecesariaunente otras actividades de la socieded; como
pueden ser las de mandataria, asesora de inversiones, promocidn en el desarrollo
de otras empresas, en las gue tedo el cconccimiento de sus naturales funciones de

-

direccidn Cel fondo, =studios de la situacidn de las empresas y de los ramos in-

cusiriales pueden ser aapliamente utilizados gin ningin riesgo patrimonial. Por
otra parte, la feculved que oforga el decreto reglouentario de promovér la coloca

. » 3 . . . ~ " . . B .
cidén de cuotas partes es realmente rieggosa,; perc 2l decreto reglamentario la au-

c) Capital.

i tmtremre—
La sociedad gerente deberd "tener un capitsl integrado de $5.000,C00 (cin

"eco millones de pesos) cowo miniwo". (ley art. 4 ince b).-

"Para la determinzcidn del capitel de la sociedad gzerente, se deducird del

[&)

"ecapital accionario integrudo el saldo final de pdrdidas que denuncie el Gltino ba

t » ~ b} . - . .
lence genersl de la scciedad que no se halle cubierto con reserves de utilidades
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"M fgquidas y realizadas, coLio asinismo el importe de todo ruvro de activo inmate—

"rial o de dudcsa posibilidad de realizacibn.B1 cepital minimo prescripto por la

"ley deberd poseerse y conservarse penasnentewente. (D.R. art, 2).-

Las disposiciones anteriores se ajustan al concepto de la posesidn efecti

Bn relacidn con la disposicidn del capitul de la sociedad, el decreto

o

reglamentario dice gue 'el capitsl queno se empleare en el establecimisnio de

-

"las oficinas de la empresa y atencidp de log negocios sccicles deberd hallarse
"depositzdo en Bancos de plaza; o bién invertirse; a opcibn de la sociedzd, de la

"siguicnte manera: en inmuebles; titules piblices emitidos o gaverniizades por la

"nacidn o las provincias; présteuos con gerantia hipotecaria en primer grado o

3 »

"prendaria, cuyo importe no podrd exceder en cada caso, del cincuenta por ciento
"del valor del hién que se afecte en garantia o certificadcs de copropiedad del

"fondo o fecndos comunes que acainisire. Toda vez gue medien razones Justificadas,
»

"la Inspeccidn General de Justicia podréd autorizar otras inversiones que las agul

"previstas" {irt. 2)e=

Adn cuzndc es necesario fijar la orientacidn de las inversiones de la so
cledad gerente, la limitacidn del decretc es excesgiva y en cierio sentide contra-

dictoria. Aparentemente el fin de Ja.disposicién wranscripta es poder controlar
con fucilided la ezmistencia del capitel winimo regquerido, pues razonsblemente no
puede aconsejarse una inversidbn en titulos piblicos si no es con riesgo de la deg
valorizacidn cowo la experiencia lo ha deucstrade, o alln cuande montengan uvne
cierta estabilidaad de precic en pesog, la descapitalizacidn por via de degvelovri-
zecidn meonetaria es noioria. Por otre perte, se autoriza la inversidn en certifli-
cades del fondo,; que en realidad es invertir en acciones que cotizan en Bolsa, pe
ro no se uenciona la inversidn directa arn las uiswas, lo que hace suponer que ha-

o

bré que scliciter previamente autorizacidn pere hacerlo, criterio éste incompren-—

siple

[0}

i asi fuerz aplicado,-
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o

vanzando algo s, no couprende la razdn por la cuzl la sccicedad gerente no

5

puede invertir sus fondos en sociedades que no coticen sus acclones en Dolsga; ya
que los procédimientos de velorizacidn de acciones zon técnicamente conocidos,
v zceptodos por las oficinne piblicas y tribunalss a quienes les compete su aug

lisis. La disposicidn del. decreto reglamentzario sobre inversiones vue podirin

5

realizarse, apurentemenie lo hace ragonz.udo sobre la base del capitvl winivo,

sin aclarvr el caso posible de sociedades con un capital nayor o con utilidades
T

acunuladas. Cumplide el minino de capitel, lz sociedad deberia * livertad

pare invertir sus fendosg, dentro deo un criterio mucho mfis awmplio gue el dispues-

to poxr el decreto, pero ssto no surge clarsmente de las disposiciones enunciadas

e

La socieded gerente en el casc de administrar varios fendos, "deberd

Ngener un capitel ufnico de 3 5.000.000,~ por cada fondo que administra'. (Ley
art. 7°), siendo razonable la exigoncia legel en funcidn de los maycres c: pita-

les de terceros que la wocleded gerente mahejardili-

~

¢ 4° de la ley dice quc la socied:d gue administre los fendosg
nte y el articulo 1° del decreto
amplia lo dieho en la ley indicando ques iwnte r.rd su denowinacidn la exorvesidn
Sociedzd Geronte de Fendog Comunes de Inversidn" u otro de igusl siznificadol,

-+ 3 R}

Indudablewente la ampliacibn da significado 2 la disposicibn legel.-

In cuanto =1 denicilio el art. 4° de ia ley fija gue el misuwo debheri sex

en el pafs, y el art. 1% del do~veto, expone gue lz sociedad deberd ser autorizada

Py

o inscripte ev jurisdiceidn nacional o provincisl.-

T <

\ . - . - . - . -
e} Consideracidn schre el objeto y 1z ccmposicidn del capital.

'

In relacidn con los puntos b) v 3) anter ~es, el decreto reglamentario
ha fijado nox mache mis T idas que la ley, v por cstz via puede converiirse
a la ley de fondos de inversidn en una ley que en la practica no sea de aplicacidn
~ P .
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21 Unico ingreso positivo de la sociedcd gerente es zu comisidn cowe gestora del
Tondo; los ingresos por promocidn son eveniuales y por lo menos en el periodo
gue corre desde el afio 1960 han sido minimos en su caantfa. Contre aguel ingreso

ble adminisgirztive de ura scelednd andnima corriente y adends la organiszacidn
administrativo~contable propio del fondo., Todo esto requiere gasgtos que por ma~
che que traten de reducirse gon de clerta magnitud, por lo cual la scciedad g

rente pavz subsistir debe poseer una cartera nuy voluminoss o una comigidn grox

e

Jde sobre el activo del fendo o sobre sus ubtilidadesy ésta Ulitinma aliternative vs

concretoumente contra el inverseor en el fonde y en delinitiva contra el sistema
por 1o cual hay que desecharla, y la posibvilidaed de adwinistrar un fondo coh un

activo o utilidades de magnitud; presumiblenmente solo se puede obtener despufs

e varios aios de actuacidn.-~

Cu

©n consecuenciajalos fines de [ermitir la cwezcidn de fondos de inver-

sidn por socciedades gerentes, Cdebe fucilitdrseles la forma de superar los prise

rog tiempog en los cue si sus iWnices ingresos son los provenientes de lz comi=—

8ibn Ce yestidn y.lz renta de las inversiones zutorigadas por el decreto regla-
menterio, se convertirs en uns scciedad deficitzria que no atraserd a los empre-
sarios, In cambioc pudiendo lz socied:d gerenite rzalizar funciones vimculedas

e invertir el capital en otras inver

[
w
.pJ .
[»]
o]
(D
W

que aunquse

2

gsea circunsiancialmente, le fen une mayor rentabilidad gque la del fondo de inver
3ibn, puede constiiulrse lo sociedad werente ern una empresa que se fortifica y
expande dentro del ramo Tinanciero y bursdtil y puede convertirse con atractiva

para los que la constituyen.-~

2 ~ MPuneciones de la Socied:=d Cerenta.

iebe llenar los

jo ]

En relacidr conla gestidn del fordo, la socicdad gerente
siguientes ccmetidos:
oY T . s
2) Direceidn.
»

Al articulo 4° dice gue la dircceidn de fondos comunes estd a carge de

ia socieded gevente.-
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Tl concepto de direccidm es muy amplio en su contenido; y debe entender-
se que implica la politica de inversiones; las decisicnes sobre compras y ventas

de papeles bursétiles en el pals o cn el exierior, las ventas de cupones o sus—

» -

cripeiones, los criterios de valuacidn de sccicnes a los efectos de la valoriz a
cibn de la cartera, la vents en niblico Tomate de acciones gue por cualguier

~

de reservas si pa2

o]

circunstancia huvicrir dejade de operi v en Bolsa, la creacid

x s

ra ello estuviera facultado por el reglomento de gestidn, suspender el pago de

-rescates, el pago de dividendos, 1z modificacién del reglemento de rostidn si
les circunstancias lo aconscjaran, eic.; es decir todag las decisiones de Lipo

ad

gerencial cgue en foruma mediata o iunmediats afectan la ecconowia del fonde, o los

£y

Serachos da los inversores o las funciones de los 8rgancs intervinientes.-

Bl mismo arifculo 4° establece que la adminisiracidn de los fondos esté

T

o

a cargo de la sociedsd gerenie.-—

Tanto 1o ley como el decreto reglamentario se refieren a alginos aspec—

tos que componsn las funciones adminisirativas de la sociedad gerente en rela-

-

cibn con el fondlo, y asl mencionan, la ley en el art. 20 la obligacidn de pagar
el rescate contra develucidn de certificado respeciivos; en el art. 33 la publi-
cided obligatoria de deteruinedos documentos; ¢l decreto reglamentario, en el

articulo 7° la deterininacidn del velor de la cuota narte; el art. 8° la foraua

en que deberdn pagarse las suscripciones; en el 9° la documentacidn necesaria

al a4

para la compra-venta de titulos en el exteriors el art. 11° la implantccidn del

-

"Fondo Fijo" para el manejo (e elfectivo del fondoj el art. 12° la documentacidn

comprobatoria de las opcuracicnes en Bolsa o fuera de Bolsas el art. 14° la forwma

de c¢flculo de la retribucidn de la sociedad gerente y depositerias el art. 15°

lz forma de pago de rescate; 2l art., 16° loz formularics a que se ajustarin los

balances ¥y los térisinos de lés publicaciones; el art. 18° que se entiende por
N .

utilidades distribuibles y tretamienios de las pérdidass el 19° la formna de pago

de las utilidadess el 20° 1o jwpresidn de los estados conitabless el 23° la fore
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ma de asentar la colocacifn y transferencia de los certificados; el 24° la con-
versidn de certificados; el art., 29° los plazos de las publicacioneg; el art.

30° la documentaciln a enviar a la Inspeccidn General de Justicia.-~

Ademés de los aspectos indicados; tambhidn debe la sociedad gerente or—
ganizar la faz conteble, crezr los formularios, reglamentar la forma de percep-
cién de los dineros de las distintas monas del vais o del exterior, la recep-
cidn de la informacibn burzdtil; su archivo y estadicticas, etc. También cabe a
la sociledesd gerente proveer las soluciones de los problemas que gg planteen si
el depogitario estuviese inhebilitsdo vara actuar y praciicar todas las onera-
ciones consiguientes a la disolucidn del fordo si asi estuviera previsto en el

reglamento de gestifn.-

¢c) Representacibn colectiva. 3

Bl art. 4° inc. a) de la ley dice que la sociedzd gerente debersd ejer
"cer la representacién colective de los copropietarios indivisos en lo ‘concer—
"niente a sus intereses y respecto de terceros, conforme z las reglamentaciones

"oontractuzles concertadash.-—

La representacidn en lo concerniente a log intereses de los copropie~

tarios itiene por niicles la polftica e inversiones, que debe 2jusbarse a las
I Lz s @ J

2

fo¥)
ot

[

sposiciones legales y reglamento de g2stidn. Consecuentamente con las inversigo
nes efectuadas, pueden presentarse diversas>éircunstancias en las cuales la so-
cieded gerente debe representsr a los copropibtarios, como  ser sus relaciones
con las Bolsas y llercades del pais o del‘extranjero, donde se cotizan las accio=
nes de la cartera, con lcs cowigionistas de bolsa, con las sociedades emisores,
‘con la sociedad depositaria y en genercl . .gan los  terceros, reparticiones pl-

blicas, recaudcdores de inmpuestes, Comisidn de Velores del Banco Central de la

Replblica Argenitina e Inspeceidn Ceneral de Justicia.—

Izs causas gue pueden motiver la reprcgentacidn son numerosag; como ser
incumplimientc por las socieda’es emisoras de present:cidn en t8rmino de sus ba-

lances; lo que debe ser exigido tento a estas como en las bolsas de comercio,
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la emisién de titulos represcntutivos de acciones por las socledadss emigsoras en
desacuerde conn las normas pertinentesy; y que deberin ser denunciados al deposite—

rio, comiziornista de tolsga; Belsa de Comercio y Socied«d Tmisora, el remate plbli

-

co de acclories en el caso gue carscleran de nercudo o gue ge hublera suspendido

la cotizacibn por parte de las autoridedes del ilercudo, la aprobacibn de los ba-

lunces de las socledades eamisoras y de la demés decumentucidn legal, asi couo la

designacidn de las sutoridades de las wismas, por vie de la participacidn en las

De todo lo anterior le ley se refiere en forma eslpress & le perticipacidn

en las asambleas de acclonistas de las socled:des emniscrags cuyag acclones forman

o

parte de la carters del fondo, y dice en el art. 12 inc. d) que el reglamernto de
gestidn deberd especificar "condiciounes para el ejercicio de los derechos de wo-
"{o corresponcdienteg a las acciownes que integran el heber del fondo, con la liuite
"eidn prevista en el artfculo 23, incisos a2} y b) de ésta ley". La limitacidn al

vote ge concrela en el ince b) de dicho ariiculo, 2l decir gue la gestidn del fon-

- . - ~ . - ~ e . N - 3
de no podréd "ejercer mis del 5% por ciento del derecho a voio de un2 wisna emise

.

v, cualquiera s 1810 « Las dispogiciones 3 D wie n 2 4ig-
thra, quiera sea su teneuncia s dispogiciones transcripta tienden e disg

minuir la influencia cue deben lleger a tensr los direciores de la socliedad gerens

-

te, por via de la represeniacidn de laos acciones del fondo en las sociedadcs eai-

soras. Se itrata de wna limitecidn que es general a todas las legislaciones y que

S

vitar gue el interds direcho de los comp ntes de

ﬂ

traia de

©
[{}

us fundamentocs

(]
s
Ui
"j

la sociedad gerente lleve a realizar inversiones inconvenientes del fondo y que

in

no se realizarian siguiendc una prudenie politice de seleccidn de acciones. L1
contrel de las sociedades emisoras es siempre una tanitacidn para determinados
‘grupos de accionistas, y 81 no se plentearan limitaciones, las tenencias de los

Id

fondoes mutucs terainerisn siendo ewbarcadas en

- |

iuchag- internas por el conitroel

de las sociedades que cotizan el Bolsa, ajenas &l espiritu con gque son creadog.-

o
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Lo expuesic no puede ir ern contra de la

rente del fendoy, de participer activauente en



°ocledadﬂs gue fijuran en la cnriera del

lag inversioneg,; gue se analicen det lla

de esas sociedades, y que inclu

b

des, estudizndo sus antecedentes; Torma

-

o~

¢

w

y diffcil de resolver. La limitacidn del 57

gran greviitaciln, y en otras

16:1

puede ser de

~»

considerérselc con las reservas

éueo“'

4 los efectos de la acreditacidn
el art. 10 del decreto dice "el ccuprchinte
"dad seronte gerd decumento suficiente paro
Tatia tntecran ol Tanda o 1e A ed A

aue invegran i Lonfo oomun y ia Conficion

“rics que la sociedsad geronte invisie, Con 1

"re que fueren las disyposic

fondoy pues hace

ae desempelo de

que arroja su gestidn. Se tratz somo se ve, de

sin

derechos inlereuntes a la

in
o]

asistencia a las &

la wejor marcha de

dumente lu gestidn de los directoriocs

se influya en lz designacidn de sus autoride-

un aspectc sumamente

de log wvotos en aloinas sociedcdes

mgyor significado, por lo que debe
cag en relacidn con el objetive que persi-
de la representzcidn en las asambleas,
que otoryve el depositoric & la socie-
acreditor la tenencias de acciones

repreceantan 2 los gconropieta-
de reprerentante de 1 coproplet

. » ~

a presentacion de ese couprohante

-

celided Ge ace

ibleas y votecibn en estes;;cualguice-—

ilones estatutarias de las sociedades ewisorash.

Iz Gltima disposicidn, por la cu:l se estsblece la posible zlteracidn de derecho
de lias Cisposicionegs esl.tutovizs Ce las socledades cudlseras; crsewmos que puede
dar lug2r a controversias, oufs siguilics zltersr situcciones Jurfidicamente Fix—

n las zcciones debien conocerse debidamente.—

mes; ¥y que cunndo s2 adguiriero

z ley he conteuplado gue una socicd:c jercrnte puede ser adninisira-
dora de verios Tondos de inversidn, y esisblece le indevendencia que debe exis-—
tir entre los nmiswos y el ajuste peritinenite del copital, pero no mencicna en ab-

e Voi0.

e
iy

caubic €] decreto, en el ort. 10,

dice gque "31 en vna asaubles genercl de accionisiag; clfeoctuado el cduputo de Vo=
"Sos cou wjuste o las prescripeicres del ari. 350 del C8dijo de Comercio, los

"que covresyondon a acclonzs ous integrin e
"sceciedod gerente excediervn del cincod or

1 o lo., fondos administrados por uns
ciento d otal le ¥otosg corres~
1z gocied:d ewluors, se rsduci-
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tice que los votcs de la sceiecad serenle ce wedu
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dieran a2l teizl de voles corresyuonclientes ol conjunito de todas las ccciones. La

£

s e

raedaceibn ro ez ¢lnra y pureceria ue el decreto vinculs el 506 corresgondicnte

e I S

¢ votos resultantes D
puds de las li.dtociones cel articulo 350 dol Clliigo de Comercio; si as? fuera el
decreto esterfa wodificando lo ley y si asf no fuere, oi pdrrofo trunscvipito estd
nal redzctado, debiendo wmencionarse el art, 350 del G4Ji_o de Couwrcio como una

. PR . » . - . - ~ A, P R . K4
liwiteeidr final y aplicaule 2 tcedos leos tenedores por iguale=
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Ia ley 1o @enciorns a la prowocidn cowo une cetividod

te, pero el decreto reglamentario estnblece gue la socicdnd gercnte Gendrd como

» oy

objeto exclusive la prowocidn y adaluistracidn de los fondoes,; con lo cual le atri

speci{ice, no contenplads ezoresamente cn ls ley pero presu

,.4
@
i

buye otra activided

R PR p s 5 - . S AP . - ~ 4. e e b T N oy
aste activiced no afectz ni eve afcctar a los cuvota paritistas desde el

w

porto de vint: scondmico vero es pricticauente el eje del sistewa por cuanto la

I

£

pronocidn serd la forua de weunir fondos y el meyor volumen e fondos obtenidos

»

redundard en una mayor diversificucidén de las jnversiones, en unz mayor retribu~

cidn para ia sociedsd gerente, y esto Tociliterd leos fuuncio. es de anflisis y esta

D

dfsticas del mercado bursidtil ¥y socliedrdes eniscras

3 = RHeguisitos vare iniciar las ouereciaoncs del fondo.

®

nociedad gerente,; ¢ inte

]
53]

rooneria juridics voxw

]

deben cumplirse verios tranwteb, pzre que pueda concnzar
el fondo. Lstos trimites consisten en: a) obtener
ién, de los certificzdos de copropicdad,
solicitudes de suscripcidn y recibos; b) aceptacidn de los Yalances de 1a soeia
dnd gerente y de la sociedud depositarias ¢) elevacién a escriitura pdblica del re

lemento de gestidn aprobedo y de su inscriueidn en el Registro Pdblico de Comer-

Bl trfmite leherd rerlizarse ante lsz Insyeccilbn Gener:l de Justicia vy

ser aprcenads la docunen 4 80 2 Ml e ™ e .
3 bt cuientucidn por la misma. En capftulos vosteriores tratarenos
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en detalle estos aspecios.—

Cumplidos los trfmites indicados, la wccied:d gerente esti fecults

inicizr las operaciocaes covrespondientes al fondo comin ée inversidn.-—

o
4 - Resgtricciones, Ressornsaebilidudes v Derechos.
a) Restricciones.

Las restricciones a la actuacidn de la socieded gerente, en relacidn con
el fondo, son de Indole econdmice y por incompatibilidad de funciones. Intre las
restricciones econdmicas estén la obligacidn de invertir siempre en velores mo-
biliarios ¢l haber del fondo, hasia el 90% en sociedades con balances azprobados
durante tres afios y 81’75% en velores nacionales; no adquirir mds del 1045 de
acciones a velor nominal de uns entidad, ni invertir en una sola entidad mis cel
104 del baber del fondo. Z1 decreto reglamentsrio (art. 8) estezblece gue "la so-
cieded gerente no puede disponer, graver o compromoter el hzber del fondo de in-

versidn en operaciones distintas o las autorizedas legalmentel.

ce que "no podrin adquirirse pare el fondo

oo

31 art. 8 del decrato, d

~

el cepital de las sociededes gerente o deposi-

joN

icoiin, acciones represerntativas
"faria". La ley no prohibe estas inversiones; por lo que la viabilidad de lo dis
puesto por el reglamento la encontra.cs dudosa. De todas fornas, no vewos la ra-
zén por la cual los fondos que tienen comno scciedrd cepositaria; a bancos que co
tizan sus acclones en holsa, cowo existen virios casos, nho pueden itener en sus
carteras acciones de estos bancos, que en alglinos cusos hon dewostrado ger l:s

acciones que mis han mantenido su valor bursitil y su rentzbilidad.-

En cuanto & las incompatibilidades de funcioues, la ley (art.38)

prohibe que los directores de las sociedades gerentes integren "los directorios
"de las sociedades depositarias", disposicidn que es normal en la leyislacidén com
parada y gue es fundamental para la independencia de los Srganos del fondo y para

su reciproco control, perc consideramos excesiva la disposicidn reglanentaria del

-
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art. 10 Gltimo pérrafo cue dice "oque la socieded gerente no Lodrd intecrer el Di-
"rectorio o lz sindicatura ni desempeiiar la gererciz ni nirngdn oiro cargo remune~
"rodo en otra sociedad cuyas acciones intc_ ron 21 fordo comin', La redaccidn
transcripta es sin aude lmprecisge-

Lz sociedzd gerente no actdz por si sino por medio de sus representan-

N
.

tes, que son sus directoress a su vez en las sociedud

o
’D
‘_.
\J
»-J

as, pueden ser di-

0

rectores, sindicos o gerentes, solaznente versoras fI:ic o, sor le que la disposi-
cidn reglamentaria carece de ceatido con su actuzl texto. Si lo gque se ha gueri-

do indicar, es gue ningln miembro ds la socledrd gerente, director o sindico, pue

de a su vez sar director, sindico, gerente o tener un cergo reiriado en socieda~
deg cuyas acciones integran el haber del fonds, lz incempatibilidad reglzmenta~

ria sugperc la de la ley, por lo gue debe considerfrcela improcedentc.—

Apartindonos del =2npecte legal del problemz, nc dejemos de reconocer
cierto fundamento en la disposicidn reglamentarias., Un efecto, lo: dirscitores de

la socledzd gerenie del fondo; son designados por log sccionischas de 1o misva,

. . . N - & N KN N -1 - o e - - ‘”
sin ninglpna intervencidn de log tenedores de certificzioss eclho jusle llevar o

QU& Nno pueden ssr observadoe

,,.u
o]
Q
H
H
[
}_J
O

(®

que los directores de lo socloedud zsrente

des por los cueta paritistas; in l.4o. cn mantersr tenencias de acclones perjuii-

ciales econdulcuwente pare el fondos aldngue legalmente sen inobjetable la iaver—
518n. La parie positiva de la intervencidn de directores de 1la sociedad gereube

T
en el directoric v otras funcicnes de las gociededes eulscras de la carterc del
fonde, esiéd dada por el conocimiento directo gue los mismosz tieren de las opera—
ciones y posibilidades de ¢stas sociedades, lo cual con un criteric sano, lleva

a2l mejorzmiento en lo inversidn, ya gue de otra manerz el estudio de la scciedad

deberd hacerse er forua menos precisa. Bl proeblema redica en la posibls pusne de

[0}
=

ircetoric j los del feado, cuyo anrdlicsis deberia

d
o]
0
‘,.I
s}
ot
(0]
=
[©]
14}
[¢3]
w
"C'
[0}
2]
[0
o)
o]
o
|>...J
el
n
o
[
-
[

ibrado a los tenedores de certificados; pero estc ez sdlo

[©]

1
vizble en las scciedudes de inversidn,; por lo gue nos referimos & lo anterior-

mente expucsto al resp2ctoe=



golidaria.

)]

y sus director

7

s,

b se ocasionen a los

"ocumplimiern iciones de €ésta ley

50 ).~

Independientenente de las mitas d

1,

directorcs, gue se aznalizan en ciro capitulo (

ce un perjuicio uote tistas

LA
-

L/‘

L]

concreto a los

5]

o
L

incumpliniento de la ley o del

tenderse 33 uehr

.
~7
an b

(1]
p")

e la gonfianz

dessonoci

ilicad de que el d

gue

acidn con el

forima la ley de crescidn de los fondos mutucs,

de la socledad gerente y sus dir

gociedad gerente tiene derecho a

Glversas

w

reglamenio de gestidn por lo

se tratan.-

s la sociedad gerente

Adend

ciones "eugtituyendo su mand

"sitos sidos por la ley" (art.

uso de esgta fecultad, Gebe sstar

lo estuviera, deberi previanente mcdificer

titucidn de 1a sociedud ge:

termineron la creacid

(1) Ver Capftulo 26.-

a que le dispense el pibli
uiento de diclhas normag pueda

brante que se ocazz’one & leg cuota partis

funclones gue realice y que

previste en el
se el 1

tible; que las

eg idarisuente resgponsa-

titulares de cuotas guries por in

< . ’ -
iento de gestidn" (luy

<

o del reylen

e gue es pasible la sociedad y los

\ .
l,, en los caso e bl oIV RVER

B5e

[0)]

en qu r

Al

s ¥ ¢l mismo tiene su origen en el

cestidn, la responsabilided deve

g

anto causado. lo surge tal respon-

comnonen la corte-
. deque le sociedad

fundamento isino

cO inversor.

La po

¢ €N re-

ruedar imp

2 Y
e

as debiliteria e

.ca la on.

jol

que se justifs T&éspon

J

sctores

cobrar la compensacid:

m

eglamento, contemplando: la gus-

circunstoncias auve  de-

eden modificarse en el curse
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.

de la evelucidn social; por lo cuzl, vincuwlar irdefinidemente a la sociedad

gerente y al fonde, puede ser pesrjudicial en delinitiva para ambos entege-
Retribucidn de la JSociedsd Gercnte.

jul

Ia Sociedzd Gerente recibe digtintes coumpensaciones en relacidn con cad

S

una de las funciones gue reallza, ¥ en tel sentico tenemcoss

(%

3 . - - - < . - A ..
a) zestidn del fondo, gue couprente la direccidn, aduinistracidn y repre-

A

sentacidn colectiva de los cuota partistas; gor este concepto; esususl que la re-

(v}

tribucidn se fije en un coeficiente ya sez en funcidn del zctivo netc del fondo,

¢ de las utilidades totzles, o una cowbinccidn de anbos. La liquidacidn dz csta
retribucidn, pucde ser mensual, o triuestral. IZste i.porte se cobra directaunents
al fondo comin, debe ester fijade en el reglamenio de gestidn, ¥ la ley lo contem

vla en el apte, 12 inGe o=

b) premocién del fondo, que coumprende la colocacidn de cuotas par

i

-

por este concepto, la sociedcd gerente cohra un porciente sobre el valor de las
cucvas parbtes adquirides wvor el suscriptor, guz se liquida en el wmoacnio del nayo
& < b 4 ' &l

. > - » R4 A N ~ - . = - -
de lag i zmag. Dsta couisidn estd contempladn en el art. 18 de la ley, y debe

ser Tijada por el re.lauento de gesvidn.-

c) compensacidn de gasiog, alelnos de los cuales estdn dete

(63}

1 decreto; cowo ser las coupensaciones por transiercncias de certificados noui-
nativos, los canjes por certificudos de distintos valores (arts. 23 v 24), la

selznces (ari. 20), etc. T1 detzlle inlicedo no es %otal, por cuan-

to el vezlamento de gestidn puede fijer distintes dipos de retribucidnes o cow=-
pensaclionecs de gasitos, de zcuerdc a 1o que la sociedud gersnie y depositaria con

-

sidercn conveniente, rrsvia aprcbacidn por la JTnspeccidn Gererzl de Justiciae=
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puede haber pesdido en rolzcida con la cotizacidn & las feches de balunce, u-
na perite cprecichle <el copitel, pero esto no tlens vovgue reflejorse ohlisato-
riamente cn la cuents 4z pérdides. |

In tal caso, de acuerde ¢l decreto la sociedad polrls continuar ac-
tuenco neorusliments cone Cepositiirio sin negesided de nuevas initcgrzcioes de
cagital. Inversarente, una scoiedrd con un capital accionzrio aehox (e diez
millones, rodris tener reservas anteriores de utilidades no distribuidas, ¥
sgldos de revaldo contcble deterwinado de acuerdo ccn las disposiciones de
la ley veriinente, gu: _mdieiun hacer sobrepzsar largenente el capital wini-
wo reguerido, ¥y ayverenteuente do acuerdo con lo que dice el degreto, no Cum-
plirfa de todas fermas con ¢l reguisgito del capitel miriuc, lo cusl es uua in-
congrusncia. —

Por otra garte la Unice compensacidn que conteupla de las pérdiides
ag contre reservas Ge ubtilidades liquidas ¥y TeslzzadaS; 7 1o contre seldos de
revallo, que la ley pertinsate expresamentse contempla gue pueden ser utiliza-
dos pars compenscT pérdidas,.

Tntendowos que la exigencia del cspital miniumo tiende 2 jue el nis-—

mo se pose2 en valores reales; ¥y no sclamente en cifras del balance, y asi pa-
rece entenderlo tawbién el decreto reglasmenterio en el articulo 4 punto IT

inc. a) en donde wrequiere "un infomie %8cnice lemostrativo de lz existencia ...
"del capital winimo requerido por la lgy",; es decir el andlisis detallcdo de los
valores de cada mibro del belence.-

A diferencia de lo que soreguiere paxn la socledad gerente; en el
caso de aduinistrer varios fondos, la sociencd depositaria puede serio de va-
rios fondes sin necesidad de poseer dicho capital miniwo ror cada fondo aue ons
hodia, - |

Tempoco cxisten normas sobre el destino gue dé el depositcrio a su
capitel, ni las inversiones que realice, quedande en consecusncia con li-

douwicilio.

dere convenientes.—
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Bl ext. 5 de la ley dice gue el o los bancos o sociedades finan-
racibn de "Depositaxnio". Aporentemente esto sig-
nificarfa que en la designaciln cowercisl deberia indicirse tal carvdeter, lo

-

gure implicaria que el szstotuto de dichas socicdades deberia cen la parte del
nombre de la sociedad incluir la funcidn de deposgiteria.-—
Bsta interpreizcidn no se sjusterfa a las necesidades operativas de

<

los fondos couunes de inversidn, y asi parece heberle entendido el decreto Te-
glamentario, gque no exige,; gue el cardcier de depositario se estoblezcas en los
estztutos como 6bjeto soclal, siLo>simplemente‘que ios estatutos zutoricen a

1a socieded a actusr cono depositario. La desigracidn de Depositario es nece-
seria en toaa la publicidad e impresos informativos solire el fondo, DETO NO se
Justificar ia incluirla obligatorisaente en el objeto sccial, pués podria lle,ar
el caso de .ue nunca 1o cumpliera porgue 1as circunsitanclas no fueran propicias:

o no hubiera llegadc & acuerdos con ninglna soclebad gevente.-—

3

;itam

(T
s
9

In forma aniloga a lo dispuesto parz la sociedad gerente, depo:
rio deberi tener domicilio legal en &l pzis, y2 sea en jurisdiceidn nacional o

previneial. -

2) Funciones.

e la sociedad geren-

=t
1")‘
£a

Cabe 2l depositurio el control sobre la gestid

0»

te y la guarda y custedie de los bienes deil fondo. Sus funciones se inician an-
tes del funcicnamignto del fondo, y finalisan con el mismo} vy podenocs detallar-
las en el siguiente ordent

a) Pirme dei reglamento de gestié@ rrevio al funcicneuiento del fondo {ley arte.
10 v de sus modificacicnes = D.R. art. 25).

b) Percepcidn del iumporte de lzs suzcripciones (Ley art,‘6 iﬁc, a) y Tirmme y e~
misibn de los certificados ( ley art. 13),

c) Depbsito de los fondos (10“ ari. 25).

d) Pazc de las inversiones ulspuestas poxr la ooc“edad gerente (ley art;6 inc.c)
e) Guarde Ge los valores adquiridos (ley art. O inc. c) o
£) Cobranza de dividerndos, pagos de suscripcionesy canje ¢e velores y dends o-

] ~

raciones inherentes a la cusitodla de los titulos (ley art. 6 inc. ¢
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. Y
@) Cobro del productc de las ventas (ley arte 5 inc. ¢)
h) Pogo de Jas utilidades del fondo
~

es (ley ¢rt. 6 inc. c)

t
Ademds de lzs tareas datalladas y vinculedas con la mecdnica pro-

1\5

ia del fondo, corresponde & la sociedad gerente la "vigilancia del cCum=
"plimiento de las dinsposiciones vor la sccicded gerente, relacionadas con las
"adquisiciones y venta de accionesytitulos grevistas en el reglamenio de ces-~
"tién" (ley art. 6 inc. b) y "dar irmediato aviso a2 la Inspeccién Genercl de
"Jugticia de las faltas ... & idbregularidudes que observare en la gociedcd ge—
rente" {D.R. arf. 13).

Por dltimo, en caso de cue la sociedzl gerente estuviera inhabilite~
da parz actucr, el derositario debe tomar las nrovideaclas necesarias tara evi-

-

tar verjuicies 2l fondo, y actucr como Srganc liquidador del fondo gi azi 1o e

{2

tablece el reglamente de gestidn.-

3) Restricciones, responsabilidades v Gercchos.

a) Restricciones: Tcl cowo analizdra .os 2n el caffiulo anterior,los Sirectores
de la socliedcd depositeria no pueden initesror el directorio de lez socisdod go-

rente, lo gue es furdauental parc la independaenciz de aceidn

8rconcs. la vrohibicidn anterior no elcanza 2 los sindicos.-

0

b) Responsabilidadess Lo sociedad zorente puede ser multada ver infroceicnes a

olimianto de 1lrnley uor
&

A N } - . .. . . - N N <
¢, Jerechest el depositaric Fiene el derecho a rescindir el reollarento do Lot
$18n [Lley arh. 36) y a la rewuneracidn por lus Ffunciones que deseumpefia. En cuan—
o & la ¢ovm de remuncrecidn, le nisiia se esteblece sn zeneral en funcidn del

N

¢ nos remitimos a lo empucsto en el cepitulo

o

activo netvo cel fondoy y &l regpec

20 de ests trs
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S LDACTCITS ZWTRE LA SOCIEDLD GERUWTS Y IL DEPCSITARIC

La buena warcha de un fondo depende de la accidn de la sccied=d
cereate, perc para gue dsta s» cumpla cabeluente es necesarioc que las relacicnes
nire ambog Srioros del fondo s= desarrollen dentro Ce un plonc de armonia hg
conjuncidn Ge egfuerzos, enmarcados dentro de un ordenamiento que delimite cla-
rzuenie sus funciones. _é las disposiciones de la ley y del re_ lamente de ges~
tidn debe surgir el »diicen orgdnico que facilite su actuacidn y la solucidn de
loe problemas que puedan presentar en el itranscurso del tiempo.

1) Iniciacidn de las operaciones.

¥l _riwer actoc en conln de ambos Srgencs, es la firma del reglam

[

tién

ontre ambo

[~

(=1

25

Magtivos

-

(i

<
(>

"mas fornalida

[3)

-
AiC

cabilidedes las h

’

o

razones 4e breve

lo gue dispongan

lag Tuncioncs gen

2)

peloa

l‘gu.,-OH no contrad

del otrc, y el articulo

"la scciedad geren
"cia de la faltc

gue "esitablecerd las normas conitrecitusles que rsgizdn las rela

s" (ley art. 10).~

serente como del deposiiario; o

~ .

a

o e
&t

S

aebe prever ol

del reglamentc de gestidn por ambos Srganos

o" (ley art. 12 inc. e), la Gue deberd rcalizarse "con lag mi

151

A

su celebracidn" (Ley art. 30).-~

]

. ~ » -
s funciones de czda O6rganc asl com

ewos eanalizado antericrmente,

zd. La formae operativa puede toner veriaciones de acuerdo co
los dictintos reglsumentos de gestidn, pero ne podrin alterarse
erales disyuestas por la ley.-

Control reciproco dz los S1onos.

ce

coumunidzd aafuerzos y objetivos que tienen que tener awbos

dice el conircl que éazla uno debe practicar sobre la actuacidn
13 del decreito reglewentario 1o prescribe diciendo gue

nte dzberd dar inuediato avisq_a la Inspeccién General de Justi

.

gue advirtiers eu la ervenite de uno o més requisitosn



54

"gue para la misma establece el erticulo 4° de la ley, cowo asi tambidn de toda
"irregularidad que obnervare en la geshidn de aguélle. Igual procedimiento debg

-

;o ce lz depositarial.-

La forma de materislizar el control no se ha asclarado debidamente, wor
1o gue en la préctica puedern plantearse ciertos aspectos que emcepern a una efeg
tiva constatacidn.

a) Contrel al depositario por le sociedad verente.

Todos los bicnes del fondo estén en poder del depesitario, y la Gni-

a ne

ca forme de consiater gue no he dispuesto indebidemente de los mismos es practi

car el inveniario Tisico. Bsta funcidn ne estd atriduids por lu ley e la cocie-
dad zerente, e incluso el depositzrio no tiene obligzcidn legel de aceptar que

se le praciique un argueo de los velores en su poder. Bl contador certificantey

que es el sindico de la sociedzd pgerente; podris, de acuerdo con la Hécnica
F 3

1y . -~ . ~ ~

profesionaly ceritificar las entregas de leosg valores al depositario; dejando de
lado el control fisico, pero tcdo ello preoduce el aspecto iuportante de la seguri

dad del depndszito de los bienes. Z1 problema se puede presentazr tanto en el caso

s

gue el depositario sea una sociedad financisra como un banco,; y scbre todo en

éste Ultimo caso, ya que en general los bancos son reacios o les resulta molesto

M

que exbrafios controlen sus registros y verifiguen sus tenenciaes. 3in embargo o=

pinauos que aln cuando lz scclodad gerente no lo haga indico certificante

el

[0}

~

de los belances debhe efectuar el contrel fisico de los valores y los saldos de
lag cuentas bancarias corrcspondientes al dinero del fondo, incluso =i el dspo-

gsitario es un hanco.—

Otro problemz gue puede zer motive de contrel por la scciednd geren—

te ¢ su sindico, es el cumplimiento por el depositario del depdsite del diners

en un banco nacional, provincizl o mixzto (ley art. 25 ). Creemcs que pued 0 exig
tir en éute womento al unos bencos que actlian cowo depositerios y que no han
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cumplido ccn esia disposicida, pero ests circuastancia es 4iffci
- “’ . 1 f - - . L= . S .. . > ~y
7 1o dnice gue cabria a leo sociedod _erente e inforunrlo 2 lz ITnspeccidn Gene—

rael de Jusiicias—

b) Control a lu sociadul

T
o
e S mede ey oy o »orln ettt Ant ('2 5 “ars A -y N e
titulos previstas en el reslauento de gestidn" (ley avh. 4 irc. aj. Dado que
el depositario tiens un conociviento directo yor sus vroniss funcioneg de lag
ard 2437 ., T o Aak T B, TR
cperaciones bursétiles onuz la socledud gerente; &ste conitrcl es autond-

stringide aprecizblemente lus funcicones de contrel al es-

teblecerleas tan especificeusute. El docreto como hewos visto, smplfa las faculte

des de convsrol,dero no laz hace ovlipgutorias; si advierie una falta dehe conuni-
cevla, oiv tener por ello gue practicar wa control cabel. Ta dilucidacidn de es-
te situacibo ew luportanie porgue se vincula direcisumente con las resgponszbilida

> S 4 2 3 pgs PO .- H ‘- Aty ey
des de los Srganog. Si el coutrel es cohli_ntorio cn detersnaldcs aswecitos sola-

. ) : e e e . 2 : . ver Ve
menie, digamos lazs operaciones bursdtiles, todes los Gomfs aypecios; couws ¢ 1a
Jatanml nerd & Tl wed N 1n ~ ¥ 1& a’ A 5 A T e l e Vol
leterminzeiln del velor de= la cucea parte, ¢l precio de colocacidn de les certi-
. - - ’ - -~ - -~ ~ —y 3 -

lcades, la liguldacién de las cargaes al fondo o los carges e log guscripiores,

serfas cuestiones en lasz que si hublers Jrresularidades, el lepocitario no toun-

- > 3 rd - 2o b . ” Mo P - S B - -~y ST
drie ningtne respousebilidad salvo gue log hublere advertido circunsianciclien—
. », - il -
te, ¥ coto uo siempre es Tacil Ce prober.-—
. & ~ - - ()
accidn del depouitario cowo control do la gestidn
del fondo, no _usde gar ton linitade come 1z pleantea lo ley, o depender do un

giro que debe ser uvn Sry
(tv

2 la corhero.

. s L. _ N .
"Zn crso Ge vi-lores con cotbtlzacidn no frecuente, la socleded [oerente

AR 4 e - JORE NI N — ' - . [ a
"filart el velow poel dol tidulo con ocuierdo del v conforae o proce-—
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ne bhusgue ofra

= ~ e 32 “1 oS
eviter ura liquidsci

s "La rescizibs podvd evitaise st ose
rescindido" (ley art. 37). "Ia socied:id
be podrd, si ello estuviere vrevisto en el ve_lauento de gestidn, susti-
hulr su owandsto ue redina los requisitos exioides por laley®
{(D.R. art. 26).-
Ta cesaeidn ¢ uno de los Orysunos no lluve oblisatoriansnie a la Xi-

- re

del Tondo, pufiendo el otro Organc celebrar un nucvoe convenio, anflo-

flad
I
Bte
£
O]
(@]
l’"‘"
(629

-

0 al rejlaneato de [es

Jag funciones del saliente, 33 el rucsvo convenio c¢eoincide con el roglawento de

. . . . - e e
seetidn anterioraente e vi_or, solo corresponderd gue ntidsl cumplia
3 ranuil st tos one 2 exice 1o lev LG oo L0 e a0et tov e aeietad ceronthe
408 T2QULIBLTOR que 2 eXi Se Ln LeY, Ja Sea Coud ueposliaric o cienat o [Elsyn=y

3 d1ie P I f" Y e oy 5 e *1 I AT= e 3 ceatt An Too 1 &30 1 X T3 D e
et Ll ge producern MeUITICLCeLONGS 4 TeLLaliSll et e ¢egiiolly las nisuas reque-

»

saceidn Generael de Justiciz.

cualouier

cago, el nuevo convenio deberd celebrurse con las mismas solemnidedes que correg

R j—n: :’i'jj-b“‘

. . - ” . . - . L » W2

incsyacidad "de  wune de 1os Orgeross "Bl reglauwento Ce jestidn ceberd eg
"ieahlecer: disposiciones que deberin adoptarse «n los supuestos de que 1a scoie-
“dod gerenitce o el deposit.rio no estuviesen en condiclones cde coativnvar las Tun-

: . 5 cetmr o e1m T eead m e . S ey
intre las sancionus que pusde ezber 2 cualguierr. de los Orgunos, ¢sti

tividuCes de la sociedud infr ctora (ley art.29);



58

"do yropon-a sugtituyente; lo ¢ue hard aquel do confermidad con lo que al res-

"pecho estahlezca el rezlauevto de gestién". (D.R. art. 26). Afln cuendo las ra-
zones del reenrlaze scn Aisiintas & las contewslzdas en el punto b) anterior,
el propdsito de evitar una liquidacidn anticipada del fondo gue pucde ser ino-
_ortune, ha determinzdo el régiuen establecido en el decreto reglamentario,

cue evidenteuente serd el menos lesivo para los coprovietsrios.-

in los cusos anteriores L) ¥ o) itucidn produzca efectoy

deberd ser previamente aprobads por la Inspeccidn Gererzl de Justicia, y forna-

-~

lizarse con las wisnas solemnidzdes cuaplides al Tirmerse el reglamento de ges—
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1 -~ ORGANIZACION JURIDICA DE LOS FONDOS COMUNES DE INVERSION

1) Contrato de adhesidn:

"La suscripcidn de certificados emitidos por los 8rganos del fon-
do implicg de pleno derecho adhesidn al reglamento de gestidNesse." (Loy art.ll)

Los cuotapartistas no celebran contrato entre ellos ni con la
sociedad gerente o el depositario. En el momento que suscriben los certificados
ingresan a un condominio cuyo régimen legal y operativo estid en funcionamiento,
¥ que no podri ser variado en ninguna de sus disposiciones ain cuando asi lo
resolvieran los 8rganos a propuesta de log copropietarios, sin previa aproba—

ién de la Inspeccidn General de Justicia. '"No puede celebrarse convenio con
log copropietarios que signifique modificacién o alteracidén de las condiciones
aprobadas {del reglamento de gestidn)" (D.R. art. 22).-

El cuotapartista no puede consecuentemente objetar ninguna de las
decisiones de la sociedad gerente vinculadas con el manejo del fondo, salvo
aquellas gque importasen una transgresién a disposicidnes concretas del regla-
mento de gestidn, de la ley o del decreto reglamentario. En caso que estuviersa
disconforme con la gestidén del fondo, la via que corresponde es su retiro, res
catando las cuotas partes.-

2) Carencia de Personeria Juridicas

"Los fondos comunes de inversidn no constituyen sociedades y ca-
recen de personeria juridica" (ley art. 2).-

El siétema de los fondos argentinos se ha basado en las ndrmas del
condominio, y por ser tales, no son sociedades ni pueden tensr personeria ju-
ridica; estando a cargo de su manejo, la socisdad gerente gque es la represen-—
tante de los copropietarios.-

3) Designacidns

Los fondos deben tener una designacidn, pero la misma no tiene
cardcter de rubro social; tiene el objeto de diferencia los distintos fondos,
ya que todos deberin denominarse Fondo Comin de Inversién, denominacidén que
"podri utilizarse unicamente por los que se organicen conforme a las prescrip-

aianaa Ae 1a lavh {(T.av art. 3)
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4) Direccidén, Adminigtracién y Representacidn:

Tal como hemos analizado en capitulos anteriores, la sociedad ge-~
rente por disposicibén de la ley tiene a su cargo todas las funciones y atribu-
ciones correspondientes a la gestidn del fondo y su representacidén. La socie—
dad gerente no puede ser sustifuida porx voluntad de los copropietarios, sino
por propia decigibn de la misma, previa aceptacién por la Inspeccidén General
de Justicia, o por decisién directa de 8sta o resolucidn judicial.-

5) Copropiedad indivisa de los bienes:

Los ocuotapartistas tienen sobre el patrimonio del foﬁdo "derechos -
de copropiedad indivisa" (ley art. 2)

La parte de copropiedad que corresponde a cada persona tenedora
de certificados es la proporcién de cuotas partes que posee sobre la totalidad
de cuotas partes en circulacidén, es decir integradas. Si el copropietario desea
retirarse, sélo tiene derecho a exigir dicha proporcidén en dinero, pero no en
una parte de los valores componentes del patrimonio del fondo.-

6) Cesacién de la indivisibn:

"La indivisidén del patrimonio de un fondo comin de inversidén no
icesarad a requerimiento de uno o varios de los copropietarios indivisos, sus
vtherederos, derecho-habientes o acreedores, log cuales no podrin pedif su diso~
Mucidn durante el término establecido para su existencia en el reglamenteo de
"gestién, o cuando fuere por tiempo indeterminado, mientras esté en vigencia el
Wplan de inversiones del fondo comdn". (Ley art. 8).-

La ley es terminante en cuanto a la vigencia de la indivisibn y
s8lo contempla como causales el vencimienio del término que figure en el regla-
msnto de'gesti6n, o en caso de ser por tiempo indeterminado, que hubiere cesa-
do el plan de inversiones. Esta Ultima circunstancia es diffcil de concretar
en la prictica, pues un fondo puede cesar en sus inversiones siguiendo una po-
1itiéa prudente en épocas de crisis bursitil, y ello no significa que exista

el propésito de finalizar el fondo.-
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Aparte de las causas que contempla la ley, pueden existir otras
como sont
a) Consulta a log cuotapartistas, contemplada en el articulo 5 inc. c) dél de-
creto reglamentario. Entre las consulias. que puede realizar la sociedad geren-—
te puede estar también la cesacidn del fondo, y si la resolucién se toma de a-
cuerdo con las nérmas legales y del reglamento de gestién, puede resultar su
liguidacidén.=-
b)‘Resolucién de la Inspeccién General de Justicia o judicial. La ley provee
el cese definitivo de cualquiera de los Srganos por infracciones que hubieren
cometido. Si no se produce la sustitucidén del Srgano sancionado, por otro gque
tome a su cargo las funciones de agyuel, y que esté habilitado para ello, la
consecuencia es la liguidacidn del fondo. Igual circunstancia puede darse en
el caso que la Ingpeccidén General de Justicia considera inhabilitado a cual-
quiera de los érganos para seguir actuando.-—
¢) Resolucién de ambos 8rganos. Si ambos Srganos de comidn acuerdo y con ragzo-
nes atendibles deciden la liquidacidén del fondo, previa aprobacidén de la Ins-
peccién de Justicia podrén practicarla.-—

El aerticulo arriba transcripto crea una confusidén entre lo que
debe entenderse por cesacidén de la indivisidén y liquidacién del fondo. Todas
las circunstancias anteriores, producen la liquidacidén del fondo, peroc no la
cesacién de la indivisidén, pues como lo dice el articulo 23 de la ley, los co-
propietarios no pueden exigir el reintegro en especie ni durante la actividad
‘del fondo ni al tiempo de la liquidacidn. Es decir que la indivisién del pa-
trimonio dura toda la vida del mismo, desde su creacidn hasta el momento del

pago final a todos los copropietarios por la liquidacién de su dltimo bien.-
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8 ~ REGLAMENTO DE GESTION

El reglamento de gestidn es el instrumento que rige las relaciones
entre ambos Srganos del fondo y de estos con los cuotapartistas, indicando los
derechos y obligaciones reciprocos, forma operativa del fondo, politica de in-
versiones, remuneracién de los Srganos, etc. Asi lo dice el art. 10 de la ley
al indicar que "estableceri las normas contractuales gque regirin las relaciones
entre la sociedad gerente, el depositario y los copropietarios indivisos.=-

1) Aspectos formales:

Siendo el instrumento juridico que organiza a los fondos de inver-
sién, para tener vigencia, el reglamento de gestidn debe ajustarse a varias for-
malidades.-

Eseritura pdblica e inscripcidn en el Registro Pdblico de Comercio:

El art. 10 de la ley establece "que se celebrard por escritura pi-
blica antes del funcionamiento del fondo de inversidn entre la sociedad gerente
"y el depositario... procediéndose a su correspondiente inscripcidn en el Regis-
ttro Pdblico de Comercio.-

Dada la transcendencia futura que tendri el reglamento de gestién, es
comprensible la necesidad de protocolizar dicho documento el que no podra ser
modificado sino con la previa aprobacién de la Inspeccidn General de Justicia

y de la firma de ambos Srganos activos del fondo.-

2) Redaccidn y contenidoj

El art. 5° del decreto reglamentario establece '"que deberi redac-
"arse claramente y en idioma nacional. Su contenido ha de coincidir con los
"ines y espiritu de la ley", y correlativamente en el art. 22 indica que '"no
"ouede celebrarse convenio con los coprbpietarios que signifique modificacidn o
"31lteracidén de las condiciones aprobadas'.-

Las disposiciones expuestas vinculadas con la redaccidén y.conteni-
do, tienden a hacer accesibles al gran pdblico las clausulas del reglamento de
gestién, e implican la facultad de supervisidn por parte de la Inspeccidén Ge-

neral de Justicia.-
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3) Vigencias

En el art. 10 de la ley se establece que '"el reglamento de gestién
"asi como las modificaciones‘que se le introduzcan, entraran en vigencia una .
“yez aprobados por el orgzanismo de fiscalizacidén (Inspeccidn General de Justi-
"cia), el que deberi expedirse dentro de los 30 dias de presentado a su apro-
"bacibn. Transcurrido ese lapso, si el organismo de fiscalizaciép no se hu~ .
"wiera pronunciado, se considerari automaticamente aprobado el reglamento de
ﬂgestién o sus modificaciones, procediéndose a su correspondiente inscripecién
nen el Registro Pdblico de Comercio.-

La aprobacién del reglamento de gestidn significa automiticamente la
posibilidad de iniciar las operaciones del fondo, pero para iniciar las opera—
ciones el decreto reglamentario contempla una serie de elementos que deben ser
cumplimentados, y que por via procesal, amplian los requisitos previos a operar,

a las circunstancias que se analizan en el capitulo 12.-

4) Digposiciones que debe contener:

La ley y el decreto reglamentario establecen ciertas clausulas que de-
ben incluirse obligatoriamente en el reglamento de gestidn y otras cuya in-
clusidn es opéativa. No obstante consideramos, que dado que el mismo es el d-
nico elemento orientador del inversor, debe ser redactado con la mayor amplitud
y detalle en cuanto al sistema operativo del fondo, derechosg de los tenedores
de certificados, cargas al fondo, politica de inversiones, etc. y en tal senti-
do estimamos conveniente la inclusidn de clausulas que consideren los siguien-
tes aspectos:

a) definicidn de la relacién juridica y disposiciones legales que vinculan a
los Srganos activos del fondo entre si y con los copropietarios indivisos.-

b) Designacidn del fondo |

¢c) en reiacién con las cuotas partes: 1) Valor inicial (art. 15 inciso b); 2)
forma de calcular el valor una vez iniciades las operaciones por el fondo (ley
art. 18),

d) en relacibn con los certificados: 1) redaccién que deberd contener (ley art.
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13); 2) quienes lo firmarin (ley art. 13); 3) cantidad de cuotas que pueden re-
presentar los certificados (ley art. 14); 4) el caricter de nominative o al por
tador (ley art. 13); 5) requisitos para la transferencia o conversién (D.R. art.
24)

e) en relacién con las suscripciones y rescates: 1) trimite de la solicitud
(D.R. art. 4° y 21); 2) forma de integracién‘de los certificados (ley art. 15);
3) forma de pago de los rescates y plazo dentre del cual deberd efecctuarse (ley
art. 20, 32 y 15 y D.R. art. 15).

f) procedimientce para casc de pérdida, rcho o destruccidén de los certificadoé
(ley art.llé)

g) en cuanto a las inversiones: 1) planes due se adoptarén y politica de inver-
siones (ley art. 12a); 2) limites méximos de inveresién en funcién del capital

¥y balances aprobados de las sociedades emisoras; 3) limites de inversién en una
sola emisora o en valores mobiliarios que coticen en el exterior en funcién del
haber total del fondo (art. 22 y 23); 4) excesos transitorios en las inversio-
nes (art. 24).-

h) limites a las facultades de administracién (D.R. art. 5 inciso a) y 8); con-
diciones pare el ejercicio del derecho de voto correspondiente a lae acciones
de la cartera (ley art. 12 inciso d, y 23; D.R. art. 10).-

j) limites de los gastos de gestién y oomisiones que se percibirdn por la sc-
ciedad gerente y depositaria (ley art. 12 inc. ¢; D.R. art. 14 inc. a).-

k) limites_de los gastos de adquisicién de certificados (ley art. 18, D.R. art.
14 incisc b)

1) distribucién de beneficios: 1) fecha de distribucibén y pago de los mismos
(ley art. 12/b); 2)forma de pago (ley art. 17 ¥ 32§ D.R. art. 18) 3) tratamien-
to de las utilidades por realizacidén de cartera (D.R. art. 18).-

m) publicidad: 1) de los estados contables en 8rganos periodisticos (ley art.
33 y 34); 2) impresidn de estados contables (D.R. art. 20); 3) prospectos de

emisién (ley art. 7).-
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n) relacicnes entre sociedad gerente y depositaria (D.R. art. 5, b); 2) inca-
pacidad de algunos de los 6rgancs actives (ley art. 12, i y D.R. 5, d); 3) sus-
titucibén de la sociedad gerente (D.R. art. 26); 4) rescisién del reglamento de
gestién (art. 36); |

o) modificacién del reglamento de gestién (ley art.‘12, e)

P) régimen de consultas a los cuotapartistas (D.RB. art.v5, c)

q) cesacién del fondo: 1) duracién de la indivisién (ley art. 8 y 12 inciso f)
D.B. art. 5, d) ; 2) desvinculacidén de los coparticipes (ley art. 9); 3) liqui-

dacién y distribucién de bienes (ley art. 12, g y D.R. art. 27)

En relacién con cada una de las clausulas indicadas, en el curso del

presente trabajo hacemos el andlisis de sus alcances y al mismo nos remitimos.-—

5) Incumplimiento del reglamento de gestidn:

La transgresidén al reglamentc de gestibn, implica la responsabilidad
de ambos Srgancs activos del fondo y en el caso que la transgresién resultara
en perjuicic de los tenedores de certificados, la responsabilidad se amplia a
la scolideridad de la sociedad gerente y de sus directores, tal como se ha ex~

ruestc en los capitulos 4, 5, 6 y 26.~



9 - MODIFICACION DEL REGLAMENTO DE GESTIOR

1) Causas de la modificacidns:

En la evolucidén del fondo comin, pueden producirse diversas circuns-—
tancias que planteen la necesidad de la modificacién del reglamento de gestidn,
entre las cuzles podemos mencionar:

1) Cuestiones administrativas, como ser la fecha de balances y distri-
bucién de utilidades, procedimientc de suscripcién e integracidn, variazcidn
de las cuotas que representa cada certificado, etc.-

2) Cuestiones que hacen a la economia del fondo, como la modificacién
de las cargas o gastos, reserves a constituir, politica de inversiones, etc.-

3) Aspectos vinculedos a la actividad de los 8rganos activos y su reem—.
plazo.-

Para que entren en vigencia las modificaciones, deben cumplirse deter-
minados tramites, que indica el Decreto Reglamentaric, em lcs cuales deben in-
tervenir los Srganos activos del fondo, la Inspeccidn General de Justicia, ¥
en los casos en que estuviera previsto, los cuotapartistas, como se indica a
continuacidn:

2) Procedimiento para la modificacidnt

El art. 37 de la ley establece que '"cualquier reforms o modificacién
que se haga al reglamento de gestidén deberid formalizarse’e inscribirse con
las mismas solemnidades prescriptas para su celebracién'. Consecuentemente
los pasos a dar seréan:
a) Pedido a la Inspeccidén General de Justiciaé La sociedad gerente y el depo~-
sitario, deberdn suscribirle, lo que implica la concordancia de opiniones en-
tre ambos Srganos; si existiera opinidén disgtinta entre éstos, corresponderia,
previo a la presentacidn, la solucidén de la divergencia existente, de acuerdo
con las normas del reglamento de gestidn. Si el reglamento de gestién estable-
ciera que las divergencias entre ambos 6rganos las resolveri la Inspeccidn Gral.
de Justicia, la resolucidén de la divergencis implicarid la aprobacién o rechazo

de la modificacidén pedida.-
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b) El pedido deberd acompafiarse des: "a) Constancias que demuestren el cumpli-
"niento de las nérmas de procedimiento que al respecto debe establecer el re~
*glamento de gestién. En el casc que el mismo fijare a tales efectos consulta
"a, los copropietarios, mediante asamblea u otro procedimiento, constanciaa
#el cumplimiento de las correspondientes formalidades; b)"Escrito en que se
"fundamente la necesidad de la reforma, a log efectos de la mejor marcha del
"fondo,y modo en que se contempla los derechos esenciales de los copropieta-
"riog" (D.R. art. 25)

De las digposiciones de la ley y del decreto, surgen dos formas paia
modificar el reglamento y que son la decisién de la sociedad gerente y el
depositario conjuntamente, o la propuesta de ambos a los copropietarios para
que éstos resuelvan. El primer procedimiento es evidentemente unilaterzl y
en cierta medida puede presumirse que la modificacidén pudiera ser en benefi-
cio de algunos de losg S8rganos activeos y en perjuicio de los copropietarios
por lo cual es comprensible en estos casos la apreciacidn por parte de la
Inspeccidn General de Justicia de lcs fundamentos de la reforma, pero en el
caso en que se realice la consulta a los copropietarios, la intervencién de
la Inspeccibén de Justicia deberia remitirse solamente al control de que no
se gprueben disposiciones contrarias a la ley.-

3) El decreto reglamentario establece que deberi acompafiar el pedido
"¢) demds documentos que importaren a la reforma". Estos documentos pueden
ser el balance de la sociedad gerente o depositaria, si la modificacidén es pa-
ra el cambio de algunos de los drganos; o el modelo de certificados, solici-
tudes y recibog; o el testimonio de los poderes provinciales si el Srgano sus—
tituyente se hubiera constituido en jurisdicecidn provinciazl, etc.-

4) "La Inspeccién General de Justicia apreciari los fundamentos invo-
"cados para la reforma y se expedira sobre el pedido dentro de los treinta dias
"hibiles (D.R. art. 25)".-

" En la misma medida que queda a criterio de la Inspeccién General de
Justicia la aprobacidn del reglamento de gestidén, en el momente de constituir-

se el fondo, le cabe la fzcultad de controlar la procedencia de las reformas

que se pretenda introducirle.-



IV - LOS CERTIFICADOS DE COPROPIEDAD Y LOS
CUOTAPARTISTAS
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10 - 10S CERTIFICADOS DE COFPROPTEDAD

1) Representacidn de cuotas partes.

Los derechos de copropiedad indivisa estaran "representados por eerti-
"ficados" (Ley art. 1) "Las cuotas partes emitidas por el Fondo Comin de Inver-
ﬁsién estarin representadas por certificados de copropiedad..." (Ley art. 13).-

El patrimonio del fondo se forma con la integracién de cuotas partes,
siendo el valor de integracidén de la primer emisién de § 100,- y el valor de
las emisiones posteriores el correspondiente al total del patrimenio ajustado
a las Ultimas cotizaciones burdatiles, dividido por las cuotas partes emiti-
das; los cadlculos correspondientes se efectian generalmente al fin de cada dia
y establecen el valor a gque se deberdn emitir las cuotas partes el dia siguien-
te. La cuota parte, es entonces, una parte aritmética del valor del fondo y e~
quivale para su propietario, a una parte indivisa de la propiedad de los bie-
nes del mismo, La representacién de esta propiédad y de sus derechos no docu-
menta con el certificado, documento equivalehte a los titulos representativos
de acciones.=-

"Un mismo certificado podri representar unag o mas cuotas partes™ (1ey
art. 14). "Un solo certificado puede representar una o varias cuotas partes.
"Logs derechos de su propietario estarin en relacidén con el ndmerc de cuotas
"sartes que el mismo represente'" (D.R. art. 24). El decreto reglamentario repi-
e lo dispuestc por la ley en cuanto a la representacién de varias cuotas par-
tes por un certificado, afiadiendo que los derechog tienen relacidn con las
suotag partes y no con los certificados, no contemplando oira circunstancia
'‘para hacer variar los derechos de los propietarios, lo que confirma el mismo
articulo al establecer que queda prohibido a la sociedad gerente emitir certi-
"ficados preferidos o diferidos cualesquiera sean las ccnsecuencias juridicas
“que de ellos emanen", y que "los certificados otorgan a sus tenedores legitimos
ﬁidénticos derechos", "no pudiendo celebrarse convenio con los copropietarios

“que signifique modificacién o alteracién de las condiciones probadas"(D.R. art.

22) .-



71

2) Nominativos o al protador (Ley art. 13)

De forma andloga al régimen vigente para las acciones, los certifica-
dos pueden ser mominativos o al portador. En la legislacién de Estados Unidos,
las emisiones de titulos son nominativas, facilitando este sistema el contac—
to entre la sociedad y el accionista. En nuestro pais, la tendencia general es
la emisién de acciones al portador, y en los fondos creados esta tenencia se ha
repetido. Tanto los titulog al portador, como los nominativos son transferibles,
no siendo necesaria la informacién de la transferencia a la sociedad germante
en el caso de certificados al portsdor... Cuandc los certificados son nomina-
tivos, le son aplicables las disposiciones del articulos 330 del Cédigo de Do-
mercio que prescribre: "la propiedad y transmisidn de las acciones nominales

"no produce efecto contra la sociedad ni contra los tercercs, sino dede la fe-
"cha de su inscripcién en el libro de registro. En el caso que el tftulo nominal

it
no fuese endosable, la cesiln podrd hacerse por declaracibn que se extenderi

"a continuacién de la inscripcién, firméndola el cedente o su apoderado, salvo
"el caso de ejecucidn legal". La sociedad gerente, ademis de asentar las colo-~
caciones de certificados en el libro respectivo, '"cuande fueren nominativos,
"agentardn las transferencias, gravdmenes y demds derechos que se constituyan
"y, favor de terceros" (D.R. art. 23).-

La ley permite que los certificados sean nominativos o al portador,
¥y consideramos que consecuentemente puede contemplarse la posibilidad que los
suscriptores optativamente decidan cual tipo prefieren, existiendo las dos

clases de certificados al mismo tiempo en un fondo.=-

3) Contenido del certificados

Siendo el certificado el elemmnto representativo de los derechos del
copropietaric, su contenido debe ajustarse a las distintas normas de la Ley
¥y del Decreto Regalmentario, los que establecen gue en los mismos constari:

En la primera plana (D.R. art. 21):



"a) Mimero de orden del titulo y fecha de emisidn

"b) Denominacién del fondo comin y némerc de su inscripcién en el
Registro de la Inspeccidn General de Justicia

"c) Nimero de cuotas partes representadas por el certificado

"d) La denominacién de la sociedad gerente, fecha de su reconocimiento
como persconz juridica y gobierno que la acordé

"e) La denominacién del depositario, fecha de su reconocimiento como
persona juridica y gobierné que la acordé., Estas dos dltimas es-
tipulaciones no serin necesarias si se trata de una institucién
bancaria comprendida en el régimen del decreto ley 13.127/57.~

"f) Fecha de aprobacién del modelo de certificado por la Inspeccidén

General de Justicia.-

La Ley (art. 13) afiade que en los certificados; a)"se dejars constan-—
"cig de losg derechos del titular de la coparticipacidng "b) "deberan ser fir-
“mados por ambos Srganos del fondoy la firma podrd ser estampada por medios
"mecinicos copiadores.-

En cuanto a la constancia de los derechos encontramos que la disposi-
cién legal es superfua, por cuanto es obligatorio (Ley art. 11) la reproduc-—
cibén integra del texto del reglamentc de gestidén al dorso de los certificados.
Lo que entendemos que debe figurar es el nimerc de cuotas partes gue represen—
ta, como lo indica el decreto reglamentaric.-

Ademéds de lo anterior, el certificado deberid indicar si es al portador,
¥y en caso de ser nominativos el nombre del titular. Bn éste dltimo caso deberan
contemplarse tambidn los espacios correspondientes para la inscripcidn de los
endosos y las firmas y fechas pertinentes, salvo que el reglamento de gestidn
disvonga la anulacidn del certificado anterior y la confeccidn de uno nuevo
Para cada transferencig.—

Por dltimo, los certificados deberin contér con cupones para el pago

de los dividendos o log lugares necesarios para su registracidn.-
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4) Aprobacidn per la Ingpeccidn General de Justicias

"Los certificados de copropisdad no podrin ser emitidos sin previa
"aprobacidn de la Inspeccidén General de Justicia (E.R. art. 21). Al solicitar
1a autorizacidn bara funcionar, la sociedad gerente debe presentar a la Ins-
peccidn General de Justicia un modelo de los certificades de copropiedad, los
que una vez aprobados serin impresos debiendo entresgarse posteriormente un
sjemplar impreso a la Inspeccidn General de Justicia para su control.-

De la misma manera que el certificado antes de poder emitirse requei~-
re previa aprobacidn de la Inspeccidn General de Justicia, "toda modificacién
"o alteracidn de los certificados requiere la aprobacidn" de la misma entidad.-

5) Canje y transferencias de certificados:

El canje de los certificados puede solicitarlo el copropietaric para
poseer certificados representativos de distinto nimero de cuotas partes, o
pars transformarlo de certificado nominativo en al portadoi; también de acuer~
do con lo anteriormente expuesto puede solicitar su transferencia si ge trata
de certificados nominativos,ro la emisidn de nuevos de distinto valor. Dentro
de los quince dias de efectuada la solicitud, la sociedad gerente deberd aten-

derla, pudiendo cobrar por tales conceptos log gastos que la operacibén demande.-

6) Pérdida o robo de certificados:

"En caso de robo, destruccidn o pérdida de uno o mis certificados, se
broceders conforme a lo dispuesto en el Reglamento de Gestibn, y, en su defec-
o, se aplicarin los articulos 746 a 765 del Cédigo de Comercio".(Ley art.l6)
8i las circunstancias apuntadas se producen tratindose de certificados nomina-
tivos, la solucidn consistiri en la declaracidén del titular del hecho acaecido,
y constatado el hecho por la sociedad gerente, y la titularidad del certifica-~
do desarparecido, procederd a la emisién de un nuevo certificado en su reempla-

Z20e=—

Cuando el tftulo es al portador, el procedimiento debe ajustarse a lo

digpuesto en el C8digo de Comercio, en los articulos mencionados, que establece
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un régimen para los titulos de valor menor de $ 1.000,~ y otro para los de
mayor valor. En éste dltimo caso, el régimen en lineas generales es el si-
guiente: deberi formularse un acta ante escribano con todos los antecedentes
de la posesién de los tftulos, informarse a la sociedad emisora, publicarse
un aviso en dos diarios por un mes, y si no hubiere oposiéidén, podri reclamar
el interesado el pago de los dividendos. A los cuatro afios se le entregard

un nuevo titulo duplicado si no hubiera existido oposicidn de terceros.-
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11 - LOS TITULARES DE CUOTAS PARTES

Cualquier persona fisica o juridica puede ser titular de cuotas partes,

suscribiendo e integrando las mismas en las condicionss que establezca el re-

glamento de gestién y la titularidad se acredita con la tenencia del certifi-

cado, la solicitud de suscripcidén y el recibo de integracién.-

1) Derechos de los cuotapartistas:

a) Identidad de derechos:

Los articulos 22 y 24 del D.R. establecen la prohibicién de cele~
brar convenios con losg propietarios gque alteren las condiciones
aprobadas, y emitir certificzdos preferiods o diferidos.-

Los derechos de.los copropietarios estan fijados en el reglamento
de gestién y cualqpief alteracidén del mismo es nula sin previa
aprobacién de la Inspeccién General de Justicia y una vez aproba—
da, la misma rige para todos igual.- -‘

Derecho de suscripeidn de cértificados:

"La emisibn de cuotas partes podrd acrecentarse en forma conti-
“nua, conforme a la suscripcidn de nuevos certificados" (Leyarte.
19).- |
Adn cuando no es un derecho especificamente establecido, los
fondos de inversién no tienen restricciones de ninguna indole
para la adquisicidén de cuotas partes, salvo el pago del precio
debido en las condiciones dispuestas por el reglamento de ges—
tién. En consecuencia, cualquier suscriptor puede en cualquier
momento adquirir una cuota parte o aumentar la tenencia que ya
posea. Entre los fondos argentinos existe uno constituido con
anterioridad a la aparicidén de la ley, que se reserva el derecho
de aceptar las suscripciones, pero entendemos que cuando se ajus-
ten los reglamentos de gestién a las normas legales, clausulas

de este tipo no podrén continuar existiendo.-



c)

o

Derecho de Copropiedad indivisas

El patrimonio del fondo es indiviso; mediante la integracién de
cuotas partes se adquieren, en la proporcidén de las integradas so-
bre el total en circulacidén, derechos de copropiedad sobre el mismo,

¥ Trescatando los certificados cesan dichos derechos en ls parte res-—

catadae.-

Derecho a las utilidades;

"Los suscriptores de certificados gozaran del derecho inderogable
a la distribucién de las utilidades que arroje el fondo comin"
(Ley art. 32). Esta disposicién estd también contenida en el arti-
culo 22 que obliga a distribuir los beneficios de la actividad de
log fondos. Siendo proposito de la creacidn de los fondos que los
copropietarios obtengan la renta de sus inversiones, es natural la
obligacibén legal de pagarla, con la sola limitacién de la resexrva
de hasta el 10% de las utilidades netas distribuibles, que pueden
preverse en el reglamento de gestién, segin lo dispone el decreto
reglamentario.—

El derecho es de cobro de las utilidades en dinero, no pudiendo
exigirlo en valores de los que constituyen el patrimonio del fondo.
Sin embargo, a propuesta de la sociedad gerente podrin cobrar la
renta en nuevas cuotas partes sin pago de ninguno de los cargos
poxr suscripcién de certificados.-—

Derecho al rescate:

Dentro de los siete dias de presentado un certificado para su res—
cate, el mismo deherd ser hecho efectivo obligatoriamente. E1 dere-~
cho al rescate es inderojable tal como lo menciona el art. 32 de

la ley. El rescta debe ser abonado en efectivo, no pudiendo el
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cuotapartista exigir que se le abone en bienes del fondo, aﬁnl
cuando a propuesta de la sociedad gerente, este podrd aceptar que
se le pague con valores componentes del patrimonio de aquel.-
Derecho a la consultas '

Si el reglamento de gestién preve que para la solucidén de las dis-
tintas cuestiones que se vinculan con la gestién del fondo, se con-
sultarid a los cuotapartistas, estos tienen derecho a exigir el cum-
plimiento del régimen de consultas, tal como lo contempla el art.
5 inc. ¢) del decreto reglamentario.-

Derecho a la indemnizacién por infracciones cometidas:

"La sociedad gerente, y sus directores serdn solidariamente res-
ponsables de los perjuicios que se ocasionen a los titulares de
cuotas partes por incumplimiento de las disposiciones de esta ley
o del reglamento de gestién" (ley art. 5). Si la sociedad gerente
ha transgredido sus obligaciones, ¥y de ello se deduce un perjui-
cio para el patrimonio del fondo, los copropietarios tienen el
derecho de exigir el resarcimiento del perjuicio sufrido. Este
derecho solo tiene vigencia en la medida que se haya producido
infiacciones a la ley o al decreto reglamentario, pero no proceds
por las pérdidas que se pudieran producir en la gestibén nommal del
fondo.-

Limitacidén de la responsabilidad:

"La Sociedad gerente no puede disponer, gravar o comprometer el
haber del fondo de inversién en operaciones distintas a las auto-
rizadas legalmente" (Ley art. 8)..- Por. ley el patrimonio del
fondo nopuede %ener otro destino que la inversidn en valores mobi-
liarios, sin poder constituirse sobre ellos ninglin tipo de grava~
men. Esto no niega la posibilidad de que transitoriamente el fondo
deba contraer deudas originadas en la evolucidén del mismo. Sin em-
bargo, los cuotapartistas estin exentos de toda responsabilidad su

rerior a sus integraciones de certificados.-
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12 - AUTORIZACION PARA INICIAR LAS OPERACIONES

Constituida definitivamente la sociedad gerente, no podri iniciar
las operaciones sin la previa autorizacibn de la Inspeccidén de Justicig.-

La ley menciona como Unico requisito sujeto a control previo por
la Inspedcién de Justicia al reglamento de gestidén, pero el decreto regla-
mentario amplia las atribuciones de la Inspeccidn General de Justicia previas
a las iniciacidn de las operaciones del fondo de inversién llevandolas a
controlar parte de la documentacibén que serd de utilizacidn por la sociedad
gerente, y el cumplimiento de la integracién del capital minimo dispuesto
por la ley.-

A tal fin se establece que los elementos requeridos deberin ser pre-
sentados para su aprobacién o control, antes de darles caricter definitivo;
que luego de aprobados deberdn ser presentados para constatar el cumplimien—
to de todos los aspectos formales de la documentaridén aprobada, y que pbr
Gltimo una vez fiscalizado dicho cumplimiento, se podri recien iniciar las
operaciones, -

Los elementos sujetos a control en el orden expuesto son los siguien
tes: |

1) Presentacién previa para su aprobacidén y fiscalizacién:

a) Texto del reglamento de gestién

b) Modelo de los certificados de copropiedad, de las correspon-
dientes solicitudes de suscripcidén y de los recibos por las
sumas abonadas en pago de los certificados.-

Los cuatro elementos antes indicados son los gque perfeccionan el con-
trato de adhesidn, y por ser los que quedan en manos de los cuotapartistas,
deben tener la mayor claridad tanto en cuanto a los aspectos formales de
cada documento como a su valor econdmico., En los capitulos 8 y 10 se ha ex-

plicado con mis amplitud el contenido de los documentos indicados,~
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Juntamente con el control que la Inspeccién de Justicia debe realizar para
aprobar el reglamento de gestidn y los demds clementos a entregar al cuota—-
partista, debe fiscalizar que la sociedad gerente y el depositario hayan
cumplido con todas las obligaciones que les son inherentes para poder fun-—
cionar como tales. Juntamente con los elementos indicados en los apartados
a) y b), debe presentarse: ' n

c) Ultimo balance de la sociedad gerente

d) Balance de la sociedad depositaria.-

De acuerdo con lo indicado en el articulo 4 del decreto, debe demos—
trarse con.la presentacidén de los balances, el cumplimiento de las disposi-
ciones sobre capital minimo, para lo cual deberin certificarse sus cifras
por profesional de la matricula; la certificacidn deberi comprender "un ana-

"lisis del contenido y criterio de’valorizaoién de cada rubro, complementado
“con un informe técnico demostrativo a la fecha de la presentacidn, del capi-
“tal minimo requerido por la ley'". "Se podri prescindir del anilisis técnico,
tiguando la sociedad depositaria sea una institucidn bancaria comprendida en
"gl régimen del Decreto Ley 13.127/957".-

Ademds, y para el caso de que algunas de las sociedades hubieran
sido congtituida en jurisdiccidén provincial, se debe presentar:

a) "Certificacibn o testimonio otorgado por el respectivo poder

provincial que acredite su existencia y capacidad para funcionar

¥ que transcriba el acto constitutivo y estatuto vigente".-
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La aprobacién de los elementos indicados en los puntos a); ¥ b), ¥
la constatacién de los puntos ¢), d) y e) implica la autorizacién por par-
te de la Insgpeccidn General de Justicia para que empiecen las operaciones
del fondo, pero su efectivizacibén pueds fealizarse despuds de cumplir los
trimites que a continuacién indicamoss

2) Presentacién de elementos posteriores a la autorizacidn:

"Luego de la autorizacién y antes de dar comienzo a la colocacién
de certificados, se presentarén™:

a) Ejemplar impreso de la solicitud de suscripcidén y del certifica-
do de copropiedad.-

b) Testimonio de la reduceién a escritura piblica del reglanento de
gestién aprobade y constancia de su inscripcidn en el Registro
Piblico de Comercio" (D.R. art. 4).-
Las disposiciones comentadas son la concrecién de lo aprobado
previamente por la Inspeccién General de Justicia, y una vez cum-
plimentados puede iniciarse la colocacidén de los certificados.~

3) Firms de la documentaciéns

La presentacidén solicitando la autorizaéién para funcionar debe
hacerla la sociedad gerente, y consiguientemente debe firmar todos los ele-
mentos que el decreto reglamentario precribe; a su vez, la sociedad deposi-
taria debe firmar ademds de la presentacién, todos los documentos que a ella
se refiera, como son el reglamento de gestién, los certificados, y el balan~
ce pertinente.~

4) Empresas no constituidas de acuerdc con la leys

El art. 37 del decreto reglamenterioc dice gue "queda prohibido
actuar como agente, corredor o representante en la conce:tacién en la Repi-
blica de operaciones comprendidas en la ley 15.885, por cuenta u ocorden de
empresas no constituidas y autorizadas de acuerde con la ley citada y el pre

sente decreto reglamentario.-
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La aparicién de lg Ley 15.885, lleno una necesidad que permitird
paulatinamente ir orientando una masa importante del ahorro nacicnal hacia
esta inversidén dindmica que es la colocacién en acciones, por lo que, la
prohibicién de que actiien empresas gue no estian debidamente constituidas y
que no cumplen con las exigencias necesarias para dar seguridad a los in-
versores, es una necesidad. Disgposiciones andlogas existen en la legisla-
cidn de todos los paises en que actuan fondos de inversién enmarcados en
la leyes.-

Pero la probibicidn es excesiva. Nuestra ley contempla sclamente
los fondos comunes de inversidén manejados por sociedades gerentes, y en las
legislaciones de paises en donde tienen gran desarrollc los fendos, como
es en los Estados Unidos de Norteamerica, el régimen legal es diferente,
siendo la scciedad de inversién el fondo mutuo. En realidad se trata de una
distinta forma legal que tiende al mismo objeto, y las exigencias para ope
rar en dicho pais son sumamente rigurosas.-

Por gplicacidén de la disposicidn reglamentaria, no puede operar en
nuestro pais ningin fondo extranjero, y correlativamente dificilmente po-
dré actuar en el extranjero un fondo constituido de acuerdo con las leyes
de lz Rep@blica Argentina.-

Lz Rep. Argentina tiene extraordinaria necesidad de inversifn de
fondos del exterior, y si un fondo nacicnal pudiera llegar‘a ¢colocar cer-
tificados en el mercado norteamericano o europeo, cumpliria un_oﬁjeto de
beneficic econdmico para la comunidad.-

La orientacién de este problema debiera ser que sobre la base de
reciprocidad con las legislacicnes extranjeras, se autorice la instalacidén
de fondos del exterior en nuestro pais, y que fondos nacicnales puedan

colocar certificadcs en dichos paises.=
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Dentro del lMercado Comin Europeo, existen varios fondos que actuan
colocando los certificados en los distintos paises que lo compenen y entre
Estados Unidos y Canads, se esta operando normalmente en este sentido.-

"En 1953 la Security adn Exchange Comisién aprobo para su distri-
bucién en los Estados Unidos un tipo de Compaiiia de Inversidn Canadiense
que, reteniende y reinvirtiendo las utilidades, mis que pagéndolas, signi-

ficaba ventajas impositivas sustanciales para los inversores americanos,
particularmente para aquellos de mayores ingresos. Esta es la compafiia
"propiedad de no residentes" (non-resident owned, NRC) la que debe ser
inscripta y dirigida en Cananda perc por lo menos el 95% propiedad de no
canadienses. Las acciones y el dinero que posea el fondo deben ser mante-
nidos en los Estados Unidos, segin lo exige la S.E.C." (Wishnberger, Arthur
Investment Companies 1957 - pag. 350.=)

Las inversionesg canadienses reportan ventajes importantes para el
piblico americano, tanto desde el punto de vistz impositivo, como desde
el punto de vista de las mayores perspectivas a largo término de la in-~
dustria canadiense, y ello ha determinado su permanente crecimiento.-

Seria del mayor interés que fondos que invierten en papeles argen-
tinos pudieran cclocarse en el exterior, pero asi como la legislacién ca-
nadiense tiene gran analogia con la norteamericana, la argentina difiere

enormemente,—

Asi como en el pasado los valores de empresas argentinas tuvieron
cotizacidn en los grandes mercados financieros mundiales, no tenemos nin-
guna duda que esta situacidn se repetirid, y seria conveniente organizar

las estructuras legales para facilitar el proceso.=—
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13 ~ DURACION Y LIQUIDACION DEL FONDO

1) Duracidn del Fondo:

El ért, 8 de la loy establece que "la indivisidn del patrimonio de un
"fondo comdin de inversidn no cesari a requerimiento de unc o varios de los
hoopropietarios, los qus no podrén pedir su disolucién durante el término es-
htableci&o para su existeucia en el reglamento de gestifn, o cuando fuere por
ﬁtiempo indeterminado, mientras este en vigencia el plan de inversiones del
"fondo comin',~

‘Por otra parte el art., 12 inc. f) dice que "el reglamento de gestién
Hdeberd especificar: término de duracibn del estado de indivisidn del fondo,
"s la constancia de ser por tiempo indeterminadol,-

Ademfs el artfculo 36 de la ley, indica que "ambos organos activos del
"Fondo Comin podridn rescindir, total o parcialmente, el reglamento de gestidn
‘mediante el preaviso que al efecto se determine en el migmo", y el art. 27
del DeR. que "si el reglamento de gestidn no precisare feckha o &poca para la
"iquidacién del fondo, podri ser ésta resuelta en cualquier momento por
"ambos orzanos del mismo, de comin. acuerdo siempré que hubieré razones. aten—
“dibles para ello y 1la medida contemplare adecuadameate los intersses de los
scopropietariosy La liguidacidén no podri ser practicada hasta tanto dicha de-
nrcisidn no fuere aprobada por la Inspeccibén General de Justicial.-—

De todo lo expuesto surge que la durascifn del fondo, y consecuente-
mente la fecha de cesacibn de las operaciones puede resultar de las giguien=-
tes causass
a) Por disposicién expresa del reglamento de gestién, fijando el plazo de

duracién del fondo.=



b) Por resolucién de los cuotapartistas,; si en el reglamento de gestidn,

egtuviera contemplada la consulta a los mismos.-

¢) Por resolucién de la sociedad gerente o depositaria o de ambos 0rganos
conjuntamente, si en ellos hubiera delegado tal deocisidn el reglamento

de gestibn.-

d) Por resciéién, por parte de ambos organos activos, del reglamento de

gestién.-

e) A pedido de los copropietarios indivisos, sus here&eres, derecho habien-
tes o acreedores, si no estd en vigencia el plan de inversiones del fon-

do comin, y si la indivisién del patrimonio es por tiempo indeterminado.-

f) Por cancelacidn de la autorizacidén para funcionar por parte de la Ins-

peccidn General de Justiecia (D.R. art. 27).-

El decreto reglamentario contempla tawbién "otras circunstaancias" que
pueden determinar la liguidacidn del fondo, eatre laz que debe estimarse

que estan algunas de las arriba indicadas y no contempladas en la ley.-

El caso e), que surge de la ley, puede dar lugar a controversias por
lo vago que es precisar en que momento deja de estar en vigencia el plan de
inversiones. Si la falta de vigencia se prueba por la carencia de activo ne-
to, es decir de bienes del fondo, tampoco existirian ccpropietarios, por
lo cual, el pedido que supone la ley no puede darse. Salvo manifestacidn ex-
presa ds la sociedad gerente, nadie puede determinar que carece de vigencia
el plan de inversiones. AUn el caso de que todas las inversiones en valo-

res mobiliarios se hubieren efectivizado, depositindose la totalidad de
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los dineros en las cuentas bancariss del depositario, ello no implicaria 1é
anulacién del plan de inversiones, sino una polftica conservadora ante
una pbsibilidad de baja bursitil como ha sucedido en nuestro pafis en los
dltimos afios. Si la politica hubiera sido de permanente realizacién de la
cartera, tampoco ello implica falta de vigencia del plan de inversiones,
pués si algin fondo en nuestro pais hubiera procedido de tal forma en los
dltimos dos aiios, hubiera defendido efectivamente los fondos de los aho~
rristas, para ser reinvertidos cuando definitivamente caﬁbiara la orien-

' tacifn hursdtil y del pais. Creemog que la disposicidn legal, deja una

puerta abierta para dificultades que no aporta nads positivo al sistema.-

2) Liquidacién del fondo:

El art. 27 del D.R. dice "toda vez que deba procederse a la liguida-
ncidén del fondo, esta se efectuari de acuerdo a las normas fijadas en el
nreglamento de gestién". Por su parte la ley, en el art. 12 inc. g), estable-
"ce que "el reglamento de gestidén deberd especificar las condiciones de li-
"quidacidén y bases para la distribucién de los bienes entre los propietarios",
7 en el art. 32, que "los suscriptores de certificados.... 1o podrdn exigir

el reintegro en especie, sea que el reembolso se efectue durante la activi-
dad del fondo o al tiempo de liguidacidén del mismo,.-

La primer medida de la liguidacidn del fondo es la suspensién de la
colocacidn de certificados. La segunda debiera ser la suspensidn de los
rescates. Siendo una medida de cardcter general para todos log cuotapartis-—
tas, el autorizar que algunos pudieran rescatar antes gque otros sus tenen-

cias podria ir en perjuicio councreto de los Ultimos gue se presentaran.
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En consecuencia, a partir del momento en que se dispuso la liquidacibn, to~-
dos los fondos que se obtengan deberdn destinarse a reintegrar las inversio-
nes de los copropistarios. Pueden establecerse clausulas en el reglamento de
gestién que contemplen el pago en bienes y en esos casos deberd fijarse los

criterios para valorizar la adjudicacidén de esos bienes.-
3) Liguidador:

a) Desiznado de acuerdo con el Reglamento de Gestidn:

No existe por parte de la ley ni del decreto reglamentario ninguna
disposicidn sobre quien debe actuar como liquidador del fondo. En consecuen-—
ciay; la designacidn debe ser efectuada de acuerdo con el Reglamento de Ges~
tidén, el que podri establecer que sea cualguiera de los Srganos activos o am=-
bos conjuntamente, u otra entidad independienté. Para este dltimo casc, no
existe ninguna disposicidn que establezca cuales serdn las condiciones mini-
nas que deberia llenar una entidad ajena a los Srganos del fondo para poder
llenar las funciones de liquidador, pero debe presumirse que en ninglin caso
serian menores que las requeridas para ambos organos, en cuyo caso debe supo-
nerse que se requeriri que se trate de una sociedad financiera y con una ca-
pital no menor de diez millones de pesos u otra sociedad gerente de fondos

de inversidn, o un banco.-~

El liquidador puede también surgir de la decisién de los cuotapartis-
tas, cuando este contemplado en el reglamento de gestién que el mismo sersd
designado por estos. Debe congiderarse que la libertad de designar en este
caso, es mucho mds amplia que en el caso anterior, y que en consecuencia, los
ootapartistas tendrdn la facultad de encargar de tal funcidn a una persona
o comite especial o entidad mandataria sin mas restriccidn que la simple vo-

luntad de la mayoria de los copropietarios.-
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b) Designados por la Inspeccidn General de Justicias

Por Gltimo el D.R. en el art. 27 dispones "que en caso de eistir un
"6rgano sancionado, este no podri llevar adelante la liguidacién del fondo,
"adn cuando tales funciones le hubieran sido asignadas por el reglamento de
'gestién. En tal supuesto, la Inspeccidn General de Justicia designard liqui=-
rdador a una institucidén bancaria de plaza. Igual procedimiento adoptari en
"caso que, intimado a tal fin, el liguidador desighnado en el reglamento de
"sestidn no se hiciere cargo de sus funciones", Es decir, que ante la exis-
tencia de una sancién el organo pertinente no podrd actuar como liquidador
ne obstante las disposiciones que contenga el reglamento de gestién. La
transcripta disposicidén nos parece excesiva en la medida de su aplicacidn
literal. Las sanciones pueden ser de muy distinta magnitud y responder a di-
ferentes causas; la ley contempla multas de § 10,000,- hasta $ 5.000,000,~
v el cese temporal o definitivo de las entidades infractoras, y el decreto
reglamentario contempla el apercibimiento, apercibimiento con publicidad,
inhabilitacién temporaria o definitiva, e intimacién para que normalice los
requisitos exigidos por la lsy. En el caso de inhabilitacibn temporaria, el
decreto autoriza a la sociedad gerente a que siga pagando los rescates de

certificados y a vender con ese fin los valores de la cartera.-

Debe presumirse en consecuencia, gue no toda sancidén implica automi-
ticamente la incapacidad del organo sancionado para actuar como liguidador,
sino gue la sancidn tenga el cardcter de inhabilitacidn definitiva; aidn sien
do temporaria y coincidiéndo la sancidn con el momento en que se produce la
ligquidacidn, no vemos que pueda separarselo al organo sancionado de sus fun-
ciones de ligquidador por cuanto el mismo decreto autoriza a la sociedad ge-

rente a practicar el dnico tipo de operaciones que puede realizar en la faz
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de liguidacidn del fondo, Otro tanto puede decirse en cuanto a la circuns-—
tancia de que la sociedad gerente o depositaria previo a la ligquidacién
hubiere dejado de reunir alguno de los requisitos exigidos por la ley, como
ser el capital minimo, y que hubiera sido intimada la regularizacién al
organo liguidador; debe pensarse que encontrindose el fondo en periodo de
liquidacidén, salvo extremos que impidan econdmicamente al liquidador cum-
plir su cometido, lo que contempla mejor los intereses de los copropieta-
rios puede ser permitir al organo designado en el reglamento de gestién cum-
plir la funcién de liguidador, adn cuando haya dejado de reunir alguno de

los requisitos legales.-

El articulo 27 arriba transcripto contempla dos circunstancias que
pueden dar origen a la designacidn del liguidador por la Inspeccidn General
de Justicia, y que son: 1) que el liguidador designado en el reglamento
de gestidén sea uno de los organos del fondo, y éste hubiera sido sancionado
2) que el liguidador designado en el reglamenio de gestidn no se hiciere

cargo de sus funciones, y que hubiera sido intimado a tal fin.-~

En el primer caso nos atenemos a lo expuesto anteriormente en el sen-
tido que debe interpretarse que la sancién que puede dar lugar al reemplazo
de uno de los organos por otro liguidador, debe ser la sancidén méxima de in-
habilitacidn definitiva, o en el caso de que el Srgano designado hubiera
dejado de reunir las condiciones exigidas por la ley para detentar el caric-
ter de organo activo, ya sea como sociedad gerente o depositaria, la irre-
gularidad legal en que se halle no importe la imposibilidad material de

llevar a cabo la liguidacidn.-
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Puede darse el caso de que uno de los organos activbs digamos la
sociedad gerente ha perdido parte de su papital por no haberle reportado
la gestibn del fondo utilidades suficientes como para cubrir sus gastos.
Esto implica paralelamente que la sociedad gerente ha perdido interés en
continuar con la gestidn del fondo puds es antiecondmica. La solucidn es
buscar la sustitucidén de la sociedad, por otra sociedad gerente dispues-—
ta a continuar con el manejo del fondo, pero si esto no puede concretarse,
la sociedad gerente deberd buscar el acuerdo con el depositario para li-
quidar el fondo, En este estado es ilusorio exigir al Directorio de la
sociedad gerenie la reposicidn del capital solamente a los efectos ligui-
datorios del fondo, por que posiblemente este dispuesto a aceptar su sepa-
racién del mismo antes que reponer el capital minimoléxigido, pero es pro-
bable gque econdémicamente este capacitada para realizar la liquidacién no
obstante su perdida de capital. En un supuesto como el indicado, posible-
mente seria perjudicial para el fondo el tramite de reemplazo del ligui-
dador; porque implica que una nueva entidad tiene que interiorizarse por
un breve periodo de todos los aspectos especificos del fondo en cuestién,
gin mayor atractivo econémico o espiritual, factores que impulsan a la
constitucidén de los fondos, y solamente para cumplir una funcidn adminig-
trativa cuyo dnico valorizacidn es el rendimiento inmediato de esa opera-
cibn. Considerando que los gque han intervenido en la creacién de un fondo
deben buscar, por el tipo de actuacién que les cabe vinculada con el ahorro
piblico, no finalizar una actuacién con desmerecimiento de sus personas,
debe presumirse que la faz ligquidatoria del fondo la encarardn con una mayor
preocupacidn en bien de los copropietarios que un ente que puede estar mo-

vido solamente por un interés u obligacidén circunstancial.-
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Consecuentemente consideramos que la inhabilitacidén de los Srganos
activos del fondo para actuar como liquidador es una medida extrema que no
debe aplicarse por el simple hecho de haber sufrido alguna sancién o no reu-~
nir los requisitos legales que para actuar como Srganc activo del fondo
requiere, la ley sino que la decisidn debe ser ponderada a las circunstan-~

cias y a la gravedad delas irregularidad cometida.-

El Decreto reglamentario contempls una segunda rezén por la cuzal co-
rresponderd a la Inspeccidn General de Justicia designar liguidador, y es
cuando en el reglamento de gestidn esta designado el liquidador, la socie-
dad depositaria o cualquier otra entidad, y que no teniendo impedimientos
legales para actuar, no se hace cargo de sus funciones no obstante haber

sido intimada en tal sentido.-

La disposicidn del decreto no puede tener referencia a la sociedad
gerente por cuanto ésta, decidida la liquidacidn, automiticamente estaria
cumpliendo las pertinentes funciones, que son menores que la gestién normal

del fondo.~

La sociedad depositaria puede ser también liquidadora del fondo, ¥y
en tal sentido no existe una prohibicidn expresa de la ley ni disposicidn
restrictiva del decreto reglameantario. En consecuencia, el incremento de
funciones a cargo de la sociedad depositaria, debe bhaber sido centemplado
por esta al firmar el reglamento de gestidn, por lo cual su renuncia a ha-
cerse cargo de la liguidacién, independientemente de su reemplazo, puede
dar lugar a que se le apliquen algunas de las sanciocnes contempladas por
la ley.--

En el caso gue el reglamento de gestién, designara liquidador a al=-
guna persona distinta a los organos activos del fondo, deberia exigir la
Inspeccidn General de Justicia, que la aceptacidén de las funciones sea do=-
cumentada por le misma, previc a la aprobacidén del reglamento por la Ins-

peccidn, con lo cual se disminuirian las posibilidades de que llegade el
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4) Distribucidn de los Bienes:

El reglamento de gestién debe indicar las "condiciones de liquida-
"cibn y bases para la distribucidn de los bienes entre los propietarios"
(Ley art. 12 inc. g) perc "los suscriptores de certificadCes.. no podrén...
exigir al reintegro en especice.... al tiempo de liquidacién del fondo"
(art. ley 32).-

La liquidacién del fondo congiste en efectivizar todes los valores
de la cartera, y previo pago de las deudas que pudieran existir, distribuir
entre los copropietarios el montc resultante en propocidn exacta a sus te-
nencias de cuoias partes. Desde el momento en que se hubiera dispuesto la
liquidacibn, debe cesar el pago de los rescates a fin de evitar las desi-
gualdades que pudieran surgir por variaciones entre los valores de cotiza-
cibn de las acciones en el momento de resolverse lz liquidacidén y los pre-

cios finales de rezlizacidn de las mismas.-

El liguidador podrd realizar pagos parcizles en la medida que reali-
ce el activo hasta su total extincibn o esperar la realizacién tdtal y en
ese momento sbonar a cada cuotapartista su parte de reintegro de la cuocta
parte. Este Ultimo procedimiento no representa wrdaderas ventajas a los
cuotapartistas, pues les puede significar demora innecesaria para reintegrar-
se de sus fandos sin beneficic definitivo para el proceso de liquidacidn.
Naturalmente serd motivo de las previsiones correspondientes por parte del
ligquidador, la eventualidad de gastos futurcos que deban cargarse al fondo,

y para lo cual deberan reservarse las sumas pertinentes.-

En relacidn con la forma de efectuar los reintegros a los copropie-
tarios, la ley habla de "distribucién de bienes" en un articulo y en otro
dice que los copropietarios no podran exigir el reintegro es especie. Resul-

tarfa de lc expuesto que existe por parte del liquidador la facultad de
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resolver sobre el pago en especie o en dinero, lo que quedaria a2 su exclu-
siva decisién, El decreto reglamentario no tiene disposiciones especificas
sobre el particular, pero, aplicando por analogia lc reglamentado para los
rescates y pagos de certificados, vemos que el articulo 15 dice gue "el im~
"porte del rescate seri pagado en efectivo, cheque o giro, S6lo podri ser
"abonado con valores de cartera en casos excepcionales y con previa autori-
"zacidn de la Inspeccién General de Justicia", y el 24, que "el pago de los
certificados consecuente a la suscripcidn se efectuarsd en dinero. Podrd
"admitirse el Page en valores cotizados en bolsa, en cuyo casc deberin ob-
"servarse las formalidades previstas en el parrafo segundo del art. 12 de

"este reglamento,-

Como se ve, el decreto trata de que las cperaciones tanto de sus-
cripcidn como de rescate sean realizadas en efectivo, lo gue responde a la
realidad de los hechos en todo fondo que opera normalmente pero cuando las
mismas se realizan con entregas de acciones, contempla de distintas formas
s los rescates'de las suscripciones. El articule 12, menciona las operacio-
nes de compras ¢ venta de valores mobiliarios fuera de bolsa, y para las
mismas exige que: a) Se ponga en conocimiento del directorioc; b) los valo-
res hayan tenido cotizacién durante cinco dfas en los dltimos veinte, y c)

que el precio sea el de la Ultima cotizacidn o el mis favorable.-

El articulo 12 reglamenta tantc las compras como las ventas de ac~
ciones fuera de bolsa, por lo que correlativamente sus disposiciones debe-
rian aplicarse tantc a las opersciones de rescate como a las de suscripeidn,
El distinto tratamientc que a estas operaciones da el decretc no se compren—

de totalmente, y haremos una comparacidn:



Suscripeidn con Rescate con entre—
Pago en acciones ga de acciones
1) Tienen el cardcter de excepcicnales No si

2) Se requiere previa aprobacién de la

Inspeccidn de Justicis | No Si
3) Deben ser puestas en conociriento

del Directorio Si N
4) Los valores deben haber tenide co-

tizacidn cinco dias durante los dl-

timos veinte Si No
5) El precic debe ser el de la dltima

cotizacidén o ol mids favoradble Si : o

Lo expuesto surge de la letra del decreto, perc debe pensarse que
en la ejecucibn practica posiblemente la Inspeccién General de Justicia

exija para los cascs de rescates que también se cumplimenten los puntos
3),4) y 5)0°

El reintegro por liquidacién del fondo a un copropietaric cuando
se abona en acciones de la caretra significa la venta al copropietario,
fuera de bolsa, de dichas acciones por el walor equivalente de certifi-
cados al precio del dia, y no encentramos en ello una razdn sustancial
gque requiera la previa y presumiblemente siempre engorrosa aprobacién ofi-
cial. Por oira parte, es fécil de superar la obligacibn de la aprobacidn
previa de la operacibn, por cuantc puesto de acuerdo la sociedad gerente
con el copropietaric, simplemente haciendo la anotacibn bursitil de la ope-
racién se habria evitado la intervencidn de la Inspeccién General de Jus-
ticia, al estar documentada la operacidn con los miximos recaudos exigidos
pero en cambio tiene el ineonveniente que grava al fondo con los gastos

bursitiles consiguientes. las 1légico es aceptar claramente la opceracidn tal
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cual es, y en cuzndo al valor a que se realice la entrega de las accio=-
nes, el mismo deberi ser el de bolsa del dia de la realizacidn, o el
apreciado por el Directorio de la sociedad gerente si se tratars de ac-
ciones sin mercado. En cuantc a este dltimo caso,. también somos partida-
rios de dejar librado a la responsabilidad del Directorio de la sociedad
gerente, con la aprobacién del depositario, la fijacién de los valores,
sujetos estos valores, como todas las otras cperaciones que realizan am-
bos organos del fondo al consiguiente contralor, y a las responsabilidades
pertinentes en el caso de haberse resuelto una operacidén gque perjudica al

resto de los copropietarics.-—

5) Reintegro en efectivo:

Tal como se indicara anteriormente, el'pago podri hacerse en cuo-
tas a medida que van realizandose los valcres de cartera, ¢ en un sclo
pago total con el cuzal se reintegre a los copropietarios el importe neto
resultante de la efectivizaciénde los bienes del fondo. En ambos casos,
los pagos a cada copropietario deberdn ser en propocidn a sus tenencias

de cuotaspartes.~

6) Reintegro en especie:

Aﬁn cuand§ no existen disposiciones concretas para el casc de rein-
tegro en bienes durante ol periodo de liquidacidén del fondo, como se ha
dicho anteriormente, la ley lo contempla, y consecuentemente aplicando las
disposiciones del decreto reglamentario referentes al rescate de certi-
ficados el sistema operativo estaria encuadrado en los siguientes términos:
a) Tratindose de pagos parciales o el total, deberi establecer el monto

atribuible al cuotapartista.-
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b) Se debers recabar el cuotapartista la aceptacién del pago en accicnes

c) Deberi elevarse a la Inspeccién General de Justicia el pedido de acep-

tacién de la operacidn, y una vez aprobado.

d) Abenar a todos los cuotapartistas los importes en dinero que les co-
respondan y al que acepto el pago en acciones, el equivalente a su pro-

porcibén de tenencia de cuotapartes.-

El cunplimiento de todo este trimite puede demorar todo el proce-
so de ligquidacién, por lo cual creemos que puede ser inconveniente para
el sistema.—

Distinto es el caso cuando el liguidador se encuentra ante la im-
posiblidad de realizar alguncs de los valores de cartera por carecer de
mercado, o teniéndolo los valores bursitiles se encuentren viéiblemente
més bajos dello que la apreciacibn correcta del papel le atribuirfa. En
estos cascs, el liguidador, procurando la defensa de los copropietarios,
puede llegar a la decisibn que es mds conveniente abonar a todos ellos en
las proporciones pertinentes de sus certificados, en acciones de 1a»carte~
ra cuya venta es inoportuna. Ante situaciones como la expuesta consideramos
imprescindible la previa aprobacidn del procedimiento por la Inspeccidn
General de Justicia; ya que la entrega de valores en vez de efectivo, se

convierte por parte del liquidador en un acto compulsivo, ain cuando ses

en beneficio de los mismos copropietarics.-~

7) Gastos de liquidacidn:

Dado que el proceso de liguidacidén no implica diferencias sustan-
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cizles con la gestidnm normal del fondo, sino que, razcnablemente la aten=—
cidn gue requiere es menor, ya que no se debe cumplir con la obligacidn
de determinar diariamente la cuota parte, se suprimen las suscripciones y
rescates, el asesorawmiento bursitil, etc., los gastos de ligquidacidn de-
ben disminuir o por lo menos mantenerse en los montos fijados pars el

periodo de gestibn.-

S

bdo

el reglamento de gestidn no dispone especificamente las cargas
que soportard el fondo en el perfodo de liguidacidn, y ésta queda a cargo
de ambos organos activos del fondo, corresponderi cargar al pairimonio
con los mismos gastos que se autorizaron en el reglamento de gestidn.-

Si la desgignacidén del liquidador es efectuada por la asamblea de
copropietarios, esta tendri la faculiad de determinar la remuneracidn que
se reconoceri al liquidador en reenplazo de los organos activos del fondo,
pero no itendrid facultad de aceptar gastos distintos a log zeconocidos
por el reglamento de gestidn, salvo que en 8ste se haya previsto esta po-

bilidad.~-

Por dltimo si es la Inspeccidn General de Justicia quien designa
el liguidador lo dnico que podréd fijar es la remuneracién del ligquidador,
b

pues carsce de faculitades para modificar los demds conceptos del reglamen-~

tc de gestidn.-



VI - ADMINISTRACION DEL FONDO
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14 - MECANICA DT LAS OPERACIONES

La suscripeidn de un certificado, da origen a una serie de operacio-
nes en el fondo, cuyo ciclo ge completa con su rescate. En un fondo que estd o-
perando normalmente, muchas de las operaciones que mis abajo consideramos se su=
perponen o no se producen en relacidén con una suscripeidn afslada, perc en su

conjunto guaxrdan cierta cronologia cuyo proceso es el siguiente:

1) Suscripcidn de certificados:

La decisién de una persona de adquirir un certificado debe exteriori-
zarse cubriendo la pertinente solicitud de suscripeidn. La ley habla siempre de
suscripcionss pero el decreto reglaméntario menciona solicitud de suscripcién.
La realidad en que el documento que firma el interesado en adquirir certifica-
dos de un fondo es una suscipcidén concreta o contrato de suscripcién ya que la
ley no contempla la posibilidad de que la misma sea rechazada por la sociedad
gerente, salvo caso de liguidacién del fondo o alguna de las inhabilitaciones
contempladas por el decreto reglamentario.-

a) Efecto legal de la suscripciéns

El art. 11 de la ley dice que "la suscripcién de certificados emiti=-
"dos por los 8rganos del fondo implica de pleno derecho adhesidn al reglamento
"de gestidn, cuyo texto deberid reproducirse Integramente al dorso de los certifi-
"cados'y, y este es el primer alcance de la suscripcidn del certificado y también
de la solicitud de suscripcién, en la cual, tal como lo dispone el reglamento de
gestidn deberin incluirse las condiciones bdsicas del contrato. Presentada la
solicitud de suscripcibn, y efectuado el pago, el suscriptor no podri elegar
ninguna causa para dejar sin efecto la adquisicién de los cexrtificados, guedando
como inica solicidn, para el caéo de arrepentimientos, el rescate del valox de
los mismos, es decir que los gastos en que hubiera incurrido quedan firmes, asi
como la eventual variacidn del valor de la cuota parte.-

El segundo efecto de la sclicitud es dar fecha cierta para determi-



nar el valor de la cuota parte . que deberi computarse a los efectos de liquidar
el valor del certificado y los gastos pertinentes de adquisicién.-

La fecha de la solicitud determina también el momento en que deberd
efectuarse el pago de los certificados.-

. La presentacién de la solicitud o la suscripcién, no implican una
deuda del suscriptor hacia el fondo, y caducan automiticamente por el solo he-
cho del no pago eﬁ la fecha correspondiente de acuerdo con lo que establezca el
reglamento de gestidn. E1l fondo opera solo contra la entrega de dinmero en pago de
los certificados, y no puede registrar créditos por conceptos de suscripcién
de certificados; counsecuentemente el fondo en ningin momento se convierte en a-
creedor de los suscriptoreg. Pero en cambio el suscriptor por el hecho de la
suscripecidn se convertiria en deudor de la sociedad gerente o de la entidad dis-
tribuidora de los certificados por el monto de las comisiones o gastos que co-
rrespondan a la suscripcidn.-

En la prictica lo corriente es gue el acto de laz suscripcidn y el del
Pago se realicen en el mismo momento, pero en las suscripciones que se realizan
por intermedio de agentes o corredores, puede haber un lapso entre un acto y el

otro, por lo cual pueden tener vigencia las consideraciones hechas.-

b) Normas para la recepcién de suscripcioness

El articulo 12 inc. b) de la ley dice que "el reglamento de gestidn

“"debers especificar; normas y plazos para la recepciln de suscripcioneS....'.-

La importancia de fijar las normas y plazos sefialados estid vincula~
da con el valor de la cuota parte que deberi aplicarse a cada suscripeidn. En
tal sentido, cada reglamento de gestidén puede aplicar distintos criterios como
son log siguientes..." el precio de la cuota serd determinado por el valor neto

"del activo del fondo, vigente en el momento en gue se reciba la orden de compra,
"dividido por el nimero de cuotas en circulacién, mis lag sumas correspondientes
s gastos y comisiones". En el caso indicado, lo que define el valor de la cuota~-

parte correspondiente a la suscripcibn, no es la fecha de ésta, sino el momento
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en gue la misma es recibida por la sovciedad gerente, y completa el valor a
considefar diciendo: "todos los dias hibiles, a las 17, se determinari el valor
"neto del activo, el que deberi estar en vigor 1 (una) hora después de haberse
"eglculado', Es decir que diferencia de horas implica diferencia de precio de
log certificados.—

Otro reglamento de gestidn dice: "Al aportante se darid tantas cuotas
tenteras del condominio como importe lg sumg de aporte, teniendo en cuenta el
tvalor de la cuota al cierre del dia de la recepcidn del aporte, en la oficina
ncentral o sus agencias autorizadas, determinando dicho valor en la forma que
"s¢ establece en el articulo siguiente, menos los gastos corrientes a cargo del
"agportante en concepto de emisidn y comisidn a los distribufdores, colocadores
"o corredores que autorice la Adminiatracién', En este caso se prescinde de la
solicitud como factor determinante del valor de la cuota parte a congiderar, y
se fija de acuerdo al cierre del dia del aporte. En algunos casos en que existe
distribuidor autorizado para la colocacién de los certificado se establece que
la fecha de despacho del telegrama informando la suscripcibn es la vilida para

la fijacién del precio de la cuota parte.—

¢) Precio de la suscripcidns

Bl art. 12 de la ley inc. b) afiade que "el reglamento de gestidn
tdeberi especificar.... procedimientos para los cilculos de las suscripciones',
1ty el 18 que "las suscripciones deberdn efectuarse a los precio resultantes de
tdividir el vaior del total del patrimonio del fondo por la cantidad de cuotas
Yhartes suscriptas; los precios podran variar de acuerdo a los gastos y comisio-
Mes previstas en el reglamento de gestidn".-

La redaccidn de 8ste dliimo articulo contiene un error, por cuanto
para determinar el valor de cada cuoia parte, no deben considerarse las susciip
tas sino  las integradas; si asi no fuera, se estaria aceptando que se otorga-~
ran certificados sin haberse pagado o por pagos parciales, lo que estd expresa-

mente prohibido por el articulo 15,.-
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El procedimiento para el cileculo de las suscripciones consiste en
nultiplicar el toial de las cuotas partes suscriptas por el valor de las miamas
en el dia en que se realiza la suscripcidn o el que fije el reglamento de geé—
tidn, incrementado en las comisiones y gastos propios de la operacidn. Con‘res—

pecto a la forma de determinar el valor de la cuota parte, en el capitulo 19

analizamos mas detalladamente los elementos a considerar.-

2) Pago del importe de la suscripcidns

Bl art. 6 inc. a) de la ley establece que "es de incumbencia del de-
positario la percepcidn del importe de las suscripciones'". En la realidad no
sucede tal cosa y ademids seriz sumamente engorroso organizar un sistema que se
ajustara estrictamente a lo dispuesto por la ley. El importe de las suscripcio-
nes es normalmente percibido por 1z sociedad gerente, o por la entidad colocado-
ra de los certificados o por sus agentes autorizados, y dicho importe, con la
documentacién que en cada caso se convenga entre ambos Srganos es entregada al
depositario para que 8ste expida el certificado pertinente. Lo contrario impli-
caria que el depositario deberia tener oficinas en todo el territorio para pexr-
cibir los importes de suscripcioﬁes.-

Vinculado con el acto del pago, el articulo 21 del decreto reglamen~
tario dispone que ™la sociedad gerente deberi entregar al suscriptor, al tiem-
"po del pago, recibo firmado por persona sutorizada en el que conste la suma que
"ol adquirente abona por la adquisicidn de la ¢ las cuotas partes de que se trate,
"eon especificacién en el recibo de lo ques corresponda por gastos de adguisicidn”
La extensibén del recibo mencionado es de normal trimite administrativo, por lo
gue no es indispensable su inclusidn en'el decreto; ademds la entrega de dinero
pudo haber sido global para adquirir las cuotas partes que permita el monto en-
tregado, por lo gue mis 1lSgico hubiers sido indicar que juntamente con los cer-
tificados se entregarid la liquidacidn correspondiente a la suscripecién, ya que

en el momento de lg misma, posiblemente no se ccnozma el valor de la cuota parte.
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"La emisidn de certificados de -coparticipacidén deberd expedirse
contra el pago total del precio de suscripcidn no admitiendose pagos parcia—
les". (ley art. 15). Tal como hemos dicho anteriormente, la suscripcidn no
implica una deuda hacia el féndo, ni en el fohdo se pueden registrar créditos
por suscripciones; el crecimiento del fondo responde a integraciohes totales
de cuotas partes y contra las mismas se pueden emitir los certificados.-
Forma de pago de las suscripciones:

"El pago de los certificados se efectuari en dinero. Podrd admitir-
"se el pago en valores cotizados en bolsa, en cuyo caso deberd observarse las
"formalidades previstas en el pirrafo segundo del articulo 12 de éste rezlamen-—
"o" (art. 24 D.R.). Dado que el activo del fondo puede estar compuesto dnica-
mente por dinerc efectivo o por valores con cotizacién bursitil, es natural
que ademds del pago en efectivo se autorice hacerlo en los bienes que son el
degtino natural de los fondos que se perciban por suscripciones. Este sistema
facilita al inversér participar de una cartera diveréificada sin los gastos de
realizar su tenencia de acciones, y también implica un ahorro de gastos para
‘el fondo; naturalmente que la conveniemcia del fondo dependeri de que las accio-
nes que recibe en pago de la suscripcién se encuentren dentro de las que com=-
ponen su politica de inversiones.-

Para que el pago en acciones sea admitido, la sociedad gerente de-
be cumplir con los requisités del art. 12 del decreto reglamentario en lo re-
ferente a las operaéiones fuera de bolsa, y que consisten en a) ser puestas en
conocimiento del directorio; b) referirse a valores que se haya cotizado por
lo.menos cinco dias en #os dltimos veinte, y ¢) gue el precio sea el de la Ul-
tima cotizacibén o el mds favorable. Estos aspectos los tratamos, con mayor de~

talle en el punto 5 del presente capitulo.-
Precio de lg suscripcidn:

La ley establece dos precios de suscripcoidn, el de la primera emi-

5idn y €l de las posteriores emisicnes.-
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"En la primera emisién que realice el fondo, su valor de coloca-—
"cidn (de los certificados) no podri exceder de § 100 (cien pesos) cada uno,
"sin perjuicio de lo. dispuesto en el articulec 14" (certificados representati-
vos de varias cuctas partes) (art. 15 inc. b) de lz ley). A diferencia de las
emisiones de acciones de las sociedades andnimas, gue se realizan por montes
globales independientemente cue se suscriban o no, y cuyo precio estd fijado
previamente, la emisidn de certificados se efectda sblo contra el pago de los
nigmos. Consecuentemente la emisién no se hace come acto de decisidén de la so-
ciedad gerente sino ccmo consecuencia de una suscripeifn y pago de la misma,
es decir de lg aparicidn del primer cuotapartistas. Para esta primer emisidn,
la ley fija un precio Unico, que es de cien pesos por cucta parte, y no con-
templa que esta primera emisidn esté sujeta al pago de los gastos de adguisi-
cibn del certificado.-

Con la primer operacidén se habria cumplido con la disposicidn le-
gal pero lg reslidad es gue por lo menos tcdas las operaciones realizadas
en el primer dia de operaciones del fondo, tendrén el valor de cien pesos. 4
partir del segundo dia;,aln cuandc no se hayan efectuado inversiones en accio-~
nes, lo que por ajuste de la acertera alteraria el valcr de la cucta parte, el
precic de cién pesos se altera por la carga al fondo de la parte proporcional
de los gastos de gestidn, y en base a &ste nuevo precio deben emitirse las n@g

vas cuotas partes. En la prictica, los fondeos que se inician establecen un pe-

H

ricdc de lanzamientc, en el cual se cobra siempre el valor de cien pesos y los

v

gastos de adquisicidn se bonifican total o parcialmente. Este pericde de lan-—
zamiento abarca un nlmero fijo de diag, y durante el mismo nc se realizan in-
verasiones con lcs fondos recibidos,=-
"Las suscripciones deberdn efectuarse a los precios resultantes de
ndividir el walor del total del patrimonio del fonde por la cantidad de cuotas
. . » . . - °
partes suscriptas; log precios podrén variarde acuerdo g los gastos y comisio-

nes previstos en el reglamento de gestidn'.-
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(art. 18 de la ley). El precic que menciona la ley es el de la cuota parte,
sobre cuyo‘anélisis nos extendemos mis adelante, y los gastos indicados son
los de adgquisicidn, que los tratamos en el capiitulo 18.-~

Es decir que con posterioridad al lanzamiento, las suscripeiocnes
de éertifiCados deberdn ser hechas a los precios pertinentes de las cuotas
partes con més los gastos de adquisicidbn, tcdo de acuerdo con lazs disposicio-

nes que contenga el reglamentc de gestidn.-

3) Depésito del dinerc recaudado:

El dinerc recaudado por las suscripcicnes debe ser entregado al
depositario; al que; de acuerde con el art. 6 de la ley, le incumbe "la per-
cepcidn del importe de las suscripcicnes!,=

Perc este dinerc no debe guedar en manos del depositario, sino cue
gl dinero en efective perteneciente al fondo no invertido en valeres mobilia—
"riocs, deberd depcsitarse en cuenta corriente ern bancos oficizles nacionales,
"provinciales o mixtos" (art. 25 de la ley).-

Comc se ha visito anteriormente, el depositaric puede ser una socie-
dad financiera o un banco autorizado. Siendo el depositario una sociedad finan

”

cieras, la disposicidn del depdsito en cuentas bancarias responde a las garan-~
tizs naterales gue se deben exijir para que el manejo de dinerc sea factible
de inmediato y seguro control. No es sin eémbargo tan claro que se exija que

depbsito deba efectuarse en un banco oficial, nacional, provincial o mixto;

4]
ft

esto significa que esiin excluidos lcs bancos particulares de mantener cuentas
corrientes de fondos comunes de inversidn. El sistema bancario argentino estéd
estructurado en formz de control permanente de todas las instituciones banca-
rizs, tanto cficiales comoc privadas. Duranie muchog afics; el Bance Central de
la Repdblica Argentina respaldd legalmente los depSsitos que se bacian en to-
dog los bancos del pais, y adn cuando esta disposicidn legal no rige claramen-—

te en la actualidad, el Banco Central en los casos gue ha tenido que interve-



nir ha orientade su funcidén dando prioridad a la defensa de los depdsitos del
piblico, como una forma de salvaguardar la confianza en la firmeza y segutridad

del sistema bancario argentino.-

Los depésitos que se originan en la evolucidn de los fondos comunes
de inversidn, son naturalmente del pdblico, pero lc son en la misma medida de
todos los otros depdsitos que reciben los banccs. Mo existe razdn para‘que a
1osvprimeros se log deba orientar a bancos oficiales ¢ mixtos y los segundos
pueden ubicarse en cualquier banco privado; no son mis sagrados unos depbsitos
gque otros, y tampoco implican mds garantia unos bancos que otros, por lo que
la disposicidn legal que comentamos la consideramos inapropieda. Por otra par—
te los depdsitos en cuents corriente que mantengan los fondos, no son normal-
mente de tal magnitud, como la experiencia lo ha demcstrado, como para ser mo-
tive de un tratamiento exclusivo y diferencial, pués ol objetivo del fondo es

invertir en acciones y no mantener saldos en cuenta corriente.—

La disposicidn que objetamos se convierte en incongruente cuando
el depositaric es un bancc auwtorizado comprendido en el régimen del Decreto
Ley 13.127/57. La aplicacién del articulo 25, llevaria a que un banco privado
debe abrir una cuenta corriente en un banco ficial péra depogitar a su vez el
monto recibide por las suscripciones y ventas de acciones, y librar cheques
contra ese banco para el pago de rescates, gastos ¢ compras de acciones. Un
sistema del tal tipo posiblemente lleve a que ningin banco privado se interese
en actuar como depcsitario de un fondo de inversidn, y como las posibilidades
de concretar un contrato de depSsito con un banco ofiéial nacional, provincial
o mixto eg de dificil materializacidn por lg forma opexativa propia de la ma=-
yoria de estos bancos, se puede llegar al extremo de que no pueda ccncretarse
la intervencidn bancaria en el caricter de depositarios. No contradice lo
expuesto el hechc de que actden varios bancos como depositarios de fondos de
inversifn en la Argentina, por cuanto en general los mismos ya actuaban en
tal caridcter antes de la aparicidén de la ley, y los fondos que custodian son

de empresas gementes directamente vinculadas con los respectivos bancosg; podris
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decirse que en escs casos, los bancos han sido los promotores de los fondos

de inversidn, como una actividad complementaria a la normal bancaria. En cier-
ta medida esto puede representar un inconveniente para los fondos gue se creen
como actividad central de un grupo de perscnas dispuestc a dirigirlos, ya que

a la larga este es el medio mis vigoroso para su desarrollo.-

4) Enirega del certificado:

Recibido el importe de la suscripcidn por el depositaric, procede
la entrega del correspondiente certificado. El certificado puede estar impreso
en todos sus detalles, para ser entregado inmedigtamente, o en blanco, es de-
cir sin indiéacién del nfimero, cantidad de cuotas partes que representa, la
fecha y 1aé firmas. En el primer caso, el depositario es también depositario
de los certificados, perc en el segundo, deberd recabar la firms de la socie-
dad gerente para su emisidn.-

La entrega de los ceriificados la efectda el depositario contra

presentacifn de la solicitud y recibo de pago de los suscriptores.-

5) Inversidn en valores mobiliarios y custodias

La sociedad gerence tiene como finalidad principal invertir en va-
lores mobiliarios el ahcrro recaudado, y esto lo efectua en la siguiente for-
mas
a) Resuelta la adquisicidén de una accién, da la orden de compra al comisionis-—

ta de bolsa, el que realizada la operacibn, le informa sobre el precio de
adguisicién y el importe que debe ser abonado.-
b) De acuerdo con la informacién anterior, la sociedad gerente da orden a la
sociedad depositaria, para que contra recepcidn de las acciones compradas, a-
bone el importe de la factura del comisionista.-
¢) La sociedad depositaria, constatado que la compra se ha realizado de acuer-
do con las disposicicnes del reglémento de gestibn, recibe las acciones y pa-

ga el valor de la factura.-
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d) La sociedad depositaria informa a la sociedad gerente del page efectuado y
gue las accicnes han quedado en custodiaz.-—

En los casos en que la sociedad depositaria es un bance o gocie~
dad financiera reccnccidad para operar en bolsa, la misma puede realizar tam-
bién la fundién de compradora de los valores, con lo que el tramite se agiliza.
Un trémite andlogo corresponde para los casos de compra de cupones de derecho
de suscripcidn ¢ para cobro de dividendo en acciones.-

Inversiones fuera de bolsa y por canje de certificados

La inversifn puede realizarse operando en bolsa, es decir anctan-
do en lg pizarra o fuera de bolsa y reciblendo en pago de la suscripceidn de
certificados, valores con cotizacidén bursftil.-

Las operaciones reaglizadas en bolsa no requieren ningin tritamien-
to especial, y la documentacidén hebitual respalda la operacidn.-

En las cperaciones fuera de bolsa; el decreto reglamentario esta-
blece ciertos requisitos para su documentacidn y gue son:

a) "Deberdn ser puestas especialmente en conocimiento del Directorio, en cada
"cago, en la primera sesidn que éste efectie con posterioridad a la concertacién
“de la operacidén" (art. 12 inc. a). Esta disposicidn no coarta la independen—
cig de accidn de los que manejan la sociedad gerente, significando sclamente

un aspecto formal, por cuantc alguncs directorios se reunen una sola vez al
aficy, ¥y si en esa oportunidad algﬁno considerara inconveniente la operacién rea-
lizada; ya no podria deshacerse en los términos en que se realizd por la varia-

cidn que puede haber tenido el valor de la cuota parte o de la accidn.~-

c) "Deberdn referirse a valores que hayan tenido cotizacién en bolsa por lo
"menos cinco dias durante los dltimos veinte dias bursitiles" (art. 12 inc. b).
Esta disposicidn tampoco es substancial en su contenido. Dispuesta la sociedad
gerente a realizar la operaciln, no entrafia ningtna dificultad hacer anotar en
pigarra, durante cinco dias, la acciln que se va a comprar ¢ vender. Si se tra-—

ta de acciones de poco movimiento, como presume el decreto, en nuestro actual
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mercado no hay inconvenientes mayores en hacer las anotaciones exigidas por
el decreto ni siguiera producir alteraciones importantes en los precies por
lo cue la exigencia es mis tedrica que real. En cuanto al caso de acciones de

mucho mercado, y que se operdn con profusidn, la norms es innecesaria.-

¢) "El precio fijado en la operacidn deberd ser el de la ¢ltima cotizacidn de
bolsa ¢ el mis favorable al fondo" (art. 12 inc. ¢). La disposicién es natural,

terdiende a que ingresen las acciones al fondo, al menor valor.-

d) "La exigencia del inc. b) no regiri en los cascs de adquisicién de valores
"mobiliarios ofrecidos piblicamente en licitacidn. En éste caso, el precic de
compra deberid ser igual o menor al ofrecido en la licitacidn' {art. 12 dltimo
pdrrafe). La licitacibén de acciones es el pdblico remate de las mismas cuando
por cualquier circunstancia no ge cotizan. Lg falta de cotizacidn proviene en -
general del retiro de la autorizacibn para cotizar o por la falta total de
mercado, y es natural que la venta de las acciones en estos casos se realice
al precio que resulte de la libre oferta y demanda, La disposicién habla del
precio de compra, pero desde un punto de vista prictico es dificil concebir
que un fonde adguiera acciones gque se cotizan por via de licitacibn, pués es~
te hecho estd reconociendo en principio carencia de liquidez. El casc de com-
pra en licitacidn que seria normal es cuando estando autorizada a operar en
bolsa una accién,-previe a la iniciacibn de las 6peraoiones, se efsctlia 1z 1li-
citacidn de la cantidad minima de § 5.000.000,~ de acuerdo con las disposicio-
nes de laz Comisién de Valores del Banco Central. Zn estos casog, log interesa-
dos en adquirir laz accién, a precios generalmente mis bajos gue los que se es—
tima que posteriormente valdri, licitan la compra, y de ascuerdc a los pedidos
se realiza el prorratec de lo ofrecido sobre leos pedidos, £1 fondo pcdria pre-
sentrase a adquirir accicnes en ostas circunstancias, por lo que es comprensi-
ble que no tenga validez la exigencia de cotizacidn previa de la accibn.-—

El procedimiento contemplado por el decreto para las coperaciones

fuera de bolsa, exige el cumplimiento de aspectos formales de ficil cumplimiente
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gadanuestra organizacién‘bursétilg ¥y no ataca al fondo de la cuestidn cue cs

el valor correctc que debe dirsele a la accibn adquirida. Posiblemente fuera
mgspositivo establecer un régimen por el gue toda compra de acciones fuera

de bolsa, y sin cotizacién habitual, deboria ser resuelta previamente por el
Directorio;, el gue al resolverlo, deba hacer una determinacibén del wvalor de
compra que se resuelva, a cuyo efecto debiera tomar en consideracidn los pre~
cios goenerales delrmercado en ese momento, las relaciones de rentabilidad con
otros papeles, sus perspectivas y el gracdo de dureza en la venta. Con 8ste sis-

cisibn seria debidamente sopesada estando su-

1]

tema, sin ninglna duda, cada d
jeta en cualguier momento al control de la Sindicatura; Depositario o Iaspec-
cibén General de Justicia. Aln cuando los criterios de valorizacidn puedea ser
motivo de distinta apreciacidn, existen ciertos patrones gue no peraniten valo-
rizaciones desproporcionadas.~

Cumplidas las disposiciones arriba transcriptas,; la scciedad ge-
rente debe informar a la depositaria sobre la adguisicidn realizada y el monto

gue debe pagar, siguiendo un trimite anilogo al primero indicado.-

6) Suscripcidn de acciones, cobranza de dividendos ¥y otras ope-

a) Suscripcidn

‘Toda decisidn sobre suscripciones debe ser tomada por la sociedad
geren.e, la que oxrdenari a la depositaria gue haga uso de la opcidn legal, me-
diante la presentacidn de las acciones o entrega de los cﬁpones correspondieh~
tes. La orden debe indicar la forma en que ée integrardn las acciones suscrip—
tas. La sociedad depositaria, informard la forma en que va realizando los pa=

gos, ¥y el momento de recepcidn de las nuevas acciones que quedan en custodic,.

b) Cobranza ge dividendos

La cobranza de dividendos es una ohligacidn directa de la socie-
dad depositaria, la que deberid llenar todos los requisitos pertinentes e in-
formara la sociedad gemente el momento de la ccbranza, yz sea en efectiveo o

en acciones.=—
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¢) Otras operaciones gue la sociedad depositaria debe realizar sin necesidad
de orden de la sociedad gerente, son la presentacidn al canje de acciones
cuando asi lo hubiers dispuesto la sociedad emisora, el control de las accio—
nes recibidas en cuanto a sus caricteristicas y tipo de liminas, el control
de numeracidn; etc.-

7) Ventas de valores:

Las ventas pueden estar originadas en la necesidad de dinero para a-
tender rescatesy o la conveniencia de rezlizar determinadoes papeles por tener

perspectivas desfavorables de dividendo o del valor ds la accidn.-

La sociedad gerente debe dar la orden al comisionista de bolsa de la
venta de los valores, y en conocimiento del precio de venta, dard orden a la
sociedad depositaria que contra el pago del importe de la venta, entregue las
correspondientes acciones. Realizada la operacién la sociedad'depositaria in-
formard a la gerente, de su finiquito.-

Esta operacién se realiza en leos mismos términos para los casos de
venta de cupones con derecho a dividendo en acciones o con derecho de suscrip
cibén. Las ventas pueden realizarse en polsa o fuera de bolsa, y al respecto

nos remitivos a lo expuesto en el punto 5.~

8) Pago de utilidades del fondo (dividendo de cuotas partes)

Practicado el balance del fondo, determinada la utilidad a distri-
buir, e impresos los elementos correspondientes al balancs, la sociedad ge-
rente debe determinar la fecha dei pago del dividendo, informando al deposgi-
tario. A tal efecto debe hacerse la correspondiente provisidn de fondos, y
las publicaciones de estilo.=—-

E]l depositario debe efectuar el pago en forma directa contra entre-~
ga de los cupones pertinentes de los certificades, por parte de los cuota-
partistas. Bste pago debe efectuarse en efectivo, salvo que el tenedor de los
certificados prefiera recibir el equivalente en nuevas cuotas partes al valor

del dia en cuyo caso, el cidlculo se efectuard sin cargos por derecho de in-
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gTeso 0 c¢omisiones.—

fu
{

Lg suscripcibn de certificados significa la adbesidn al reglamonto
a presenitacifn de la solicitud de rescate, la 'desvinculacidn de‘
los coparticivea" de la copropiedad indivisz de los bisnes @ol fondo y la
finalizgcidn para leos ahorristas del sistema operativo del fondo.-—

E1 primer pgaso del rescate consiste su la presentacidn de la sclicitud
¥0“ parte del tenedor de cuotas partes,-

a) Derecho al recates

"L.os suscriptores de certificados gosaridn del derecho inderobalGooses
al rescate de las cuotas partes (ley art. 32), "Los titulares de cuotas pai-—
es tiercn el derecho de exigir en cualouier ticmpo el rescatecsoo'a—

Bs de la esencia miswa de lecs Toncosg mutuos de inversidn la permancn—

te ligaidez de los mismos y le consecuante rosibilicad de los tenedores de

)

certificades de efectivizar sus tenencias en forms inmediata. Tas clausulas

legales trauscristas prescriben quo el derecho al rescate no puede ser al-
terade por ningdna circunstancia, y gue 2n éualquier mwomente log organos del
fondo deberdn estar en condiciones de reintegrar a los coprorietarios, en
fectivo, el i:porte de sus cuotas partcz al valor del dfa.-

Para hacer freate al pazo de leos rescates, los Srganos del fondo dis—
ponen. del dinexo degositado en cuentas bancarias, y las acciones de cartera,
cuya realizacidn deben disponer si el saldo bancaric fuera insuficiente. s
circunstancia lleve a que las inversiones se orienten no sélo a la bdsqueda de
defennsa de capital cino tauwbién a la permanente liguidez de las

buena reanta ¥

-

b) Zfecto lecal de la solicitud de rescate:

La presentacidn de la solicitud da fecha cierta para la fijacidn del
valor al cual deberdn liquidarse las cuotas partes presentadas al rescate.

El gago puede realizarse en el acto o dentro do determinada cantidad de dias,
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segin lo disponga el reglamento de gestidn, pero el precio ya no estard su-
jeto a alteraciones. La aceptacidn de los Srgancs del fondo de la solicitud
de rescate implica la obligacibén de pago dentro de los siete dias, salvo au-
torizacién expresa de la Inspeccidn General de Justicia.—

El art. 9 de la ley dice queMla desvinculacién de los coparticipes
en la indivisibn se operard exclusivamente por el rescate de partes", y los
articulos 20 y 21 contemplan que entre el requerimiento de rescate devolvien
do los certificados y el rescate pueden transcurrir distintos plazos de acuer
do con las circunstanciasg.-

De la lectura de la ley se desprende gque el valor al cual hay que
computar las cuotas partes seria el del dia del rescate y no el del requeri-~
miento, La desvinculacién se produce por el resctae, y éste se formaliza
por el pago del valor de los certificados; rescatar es la accibn y efecto de
recocbrar por medio de dinero algina cosa que haya pasado a mano ajena (En--
ciclopedia Espasa Calpe).—

Creemos que este sietema no es el apropiado para lg mejor tramita-
cién de los rescates, y que no se adapta a la que es norma en los reglamentos
de gestidn existentes; Alginos dicen sobre el particular: "La suma a pagar
"por el rescate de cada cuota es el valor de la cuota vigente al cierre del
"ifa de la presentacidn escrita de la solicitud de rescatel; otro dice: '"E1
tyalor de rescate seri igual al valor de la cuota vigente el dia hébil in-
¥mediato posterior al pedido de aquél, a partir de las 18'".-

) Las disposiciones de los reglamentos de gestidn se ajustan a la précz
tica operativa de los rescates, pués seris motivo de incontables discusio-
nes entre los cuota partistas y los Srganos el hecho que este efectds el re-
querimiento, entrega los certificados, y no pueda saber en ese momento que
bases se tomarin para la liquidacibn de sus cuoias partes; la suspicacia

acompaiiaria a cada precio de rescate en la medicda que este estuviera entre
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los menores que se produjeron en el lapso del rescate. Ademis de ser illégico
dejar librado a los organos del fondo la determinacidn de gue wolor de
cuota parte se tomard para pagar el rescate, es una fuente innecesaria de
rozamientos. que definitivamente perjudicaria la confianza en el sistema.-

El derecto reglamentario no dice nada al respecto, por lo gue con-
sideramos que la ley deberia haber establecido que la desvinculacidn del
copropietario se produce en el momento del requerimiento y de la entrega
de los certificados a los 6rganos del fondo. Por otra parte, la ley al
exigir la entrega de los certificados, (art. 20), reconoce de hecho la des-
vinculacibn, y lo dnico que resta es el pago. No es comprensible que la
vinculacién continde cuando se ha devuelto el titulo representativo de 1la
copropiedad, y que tal como es usual el depositario ha procedido a su des-
truccidn material.-

En apopo de lo expuesto encontramos que en las Investment Companies
de los Estados Unidos de Norteamérica, los balances normalmente reflejan
en sus pasivos "Cuentas a pagar por acciones de capital recompradas", lo
que reconoce la transformacidén del capital en pasivo, Por Gltimo, al deter=-
minar el valor diario de la cuota parte, tal como lo establece el articulo
18 de la ley, se debe dividir el activo total por "la cantidad de cuotas
rartes suscriptas'", y no vemog en que medida puedan considerarse entre las
mismas, las correspondientes a certificados devueltos, presumiblementes
anulados, por el hecho de que esté pendiente el pago.-

De acuerdo con las normas de los respectivos reglamentos de gestidn,
la presentacidn del requerimiento de rescate implica la determinacidn de la
fecha que regird para fijar el valor de la cuota parte. 4 partir del dia
en que se fij6é el valor de la cuota para el pago del rescate; las cuotas
partes en circulacidn deben disminuirse en la cantidad presentada a resca-

tar, y deberd considerarse como pasivo del fondo el monto total del rescate.

La presentacién de la solicitud de rescate fija la fecha a partir

de la cual empiezan a correr los plazos legales para el pago.-
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¢) Normas, Precio y cilculo del rescate:

"El reglamento de gesiidn debe:é especificar normas para la recep-
Meidén de rescates de certificados y procedimientos para los cdlculos respec—
Mivos"(ley art. 12).-
El rescate de un certificado se formaliza con la presentacidn de
la solicitud respectiva por el tenedor y la entrega del certificado, otor-
géndole los organos del fondo, recibo de la solicitud de rescate y de los
certificados.~
Con estos elementos, la sociedad gerente multiplica el valor de la
cuota parte del dia que corresponda segin fije el reglamento de gestidn, por
las cuotas partes representadas éor el certificado presentado, y al imporie
resultante le deduce los gastos de rescate que pudieran corresponder. Efec~-
tuados log cdlculos indicados, se ha fijado el precio que debe shonar el de-~
positario, el que conira presentacibn del recibo de la solicitud, paga el res
cate.=
La presentacién puede efectuarla el tenedor tanto en la sociedad ge-
-rente como en el depositario, y en este ﬁltimo caso, el depositario dard
tralado a la sociedad gerente, de la selicitud, a fin de que efectde los cal

culos antedichos.~

d) Plazc de pago - Suspensidn:

"El rescate deberi verificarse obligatoriamente..... dentro de los
"siete dfas de efectuado el requerimiento...." (ley art. 20). "La obligacidn
de proceder al rescate quedari en suspenso en casos excepcionales, conforme
a lo previsto en el articulo 2715 in fine del C6digo Civil lo que en el su-
puesto da exceder de tres dias deberi resultar de una decisidén del organismo
a que se refiere el articulo 31 de la presente ley".-

Normalmente 103'rescates deben pagarse en forma inmediata al cumpli-
miento de los trémites de recepcidn de la solicitud, control de los certi-
ficados y fijacibn del precio, pero en algunas circunstancias, el fondo debe

realizar valores para hacer frente al pago y ante estos hechos, la ley acuerd:
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un plazo miximo de siete dias para efectivizar el rescate. En la evolucidn
del fondo, no son necesarios plzos mayores contando que la cartera estd
constituida por wvalores de ripida realizacidn. Pero pueden presentarse ra-
zones de fuerza mayor gque no permitan reunir el dinerc necesaric para aten
. der los rescates, y en estos casos la lgy autoriza un plazc complementario
de tres dias, superado el cual toda demora deberi ser autorizada por la Ins-
peccidn General de Justicig.=—

La ley hable de suspensidén del rescate y remite ai articule 2715

3

del Cédigo Civil, el cue dispone que "habrd indivisidn forzosa.... cuando
Ma divisidén fuera ncciva por cualquwer motive, en cuyo caso debe ser demora-
"da cuantc sea necesario para que no haya perjuicio a los condomines' - -

e) Pagc del rescate — Efectivo o valorecs de cartera:

"Bl rescate deberd verificarse obligatcriamente por los 8rganos del
fondo comén" (ley art. 20). "Es de incumbencia del depositario, el pago de
los rescates que se requieran" (ley art. 6).-

La disposicibn del articulc 20 debe interpretarse en el sentido de
que ambos tienen conjuntamente las responsabilidades por el incumplimiento
del rescate en los términos legales, perc la materializazidn del rescate la
realizs el depositario, que como lc dice el articulc 6°, debe realizar el
pago. Cualguiera de los dos Srgancs cue tuviera conccimiento que el otro or-
gano estsi demorando indebidamente el trémite del rescate o su pago, deberi
intimarlo e regularizar la situacidn y en caso de persistir; ponerlm en co-

nocimiento de la Inspeccidn General de Justicige.-

"El importe del rescate, seri pagado en efectivo, cheque o giro.
"gcle podrid ser abonado con valores de cartera en casos excepciocnales y con
"srevia sutorizacidén de la Inspeccién General de Justicia" (decreto art. 15)
"Los suscriptores de certificados.... gozan del derecho.... al rescate de
"as cuotas partes, pero sin que puedan exizir el reintegre en especie..."

(ley art. 32).-
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La ley prohibe a los suscriptores exigir que se les zbene el res-
cate con valores de cartera, pero no restringe  la faculiad de los organcs
del fondo a hacerlo; y el decrete reglamentarioc lo contempla come caso ex-—
cepcional sujetc a la aprobacidn previa por la Inspeccidn General de Jus-—
ticige.=—~

Sobre el tems nos remitimos a lo expuesto en el puntce 4 del capi-
tule 13; en el cual sostenemos que la previa aprobacidén por laz Inspeccidn
General de Justicia es un trdmite que entorpece innecesariamente el pago
del rescate en valores de la cartera del fondo, lo que por otra parte es-
tando de acuerdo la scciedad gerente y el suscriptor se cumple de la misma
maners haciendo las anctaciones en lag pizarras de lag bolsa. Por otra parte,
tal como lo indicamos en el punic 5 del presenie capitilo, las ventas de ac-
ciones fuera de bolsa estén autorizadas con una mecénics especial de documen
tacibén y no vemos que diferencia existe entre vender una accidén fuera de bol-
say pagar un rescate con valores de la cartera, que implica en el fondo la
venta fuera de bolsa de dichos valores.-

El procedimientc cperativo es el siguiente:

a2) El tenedor del certificado se presentas en la sociedad gerente o el depo-
sitario y llena la sclicitud del rescate, con la entrega del Gorrespohdien—
te certificado.~

b) La sociedad gerente fija el precic de la cuocta parte que corresponde e

la fecha del rescate, y practica los cédlculos pertinentes informando al de-—
positaric del montc a abonar.-

¢) Con la constancia que recibié al presentar la solicitud, el rescatante

se presenta al depositario y cobra el valor del rescate.-
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15 — ORGANIZACIOW ADUINISTRATIVA IE LA SCCIEDAD GBRENTE

1) Documentacidn de las operacicnes

"Toda compra o venta de valores mobiliarios deberd guedar documentada.."
(D.R. art. 12). Tratdndose de empresas on las gue la dnica actividad es operar
en valores mobiliarios, es comprensible el énfasis del decreto reglamentario
sobre la documentacién que debe respaldar estas operaciones, pero elloc no nie-
ga que deberi contarse con la documentzcidn comprobatoria correspondiente a
cualquier registracidén contable que de alguna forma afecte al patrimonio del
fondo.~

La documentacidn propia de las cperaciones bursitiles son log holetos
de compra o veata emitidos por los conisionistas de bolsa o entidades financie-
ras o bancarias autorizadas para actuar comc intermediarios. .Sir embargo el
decreto, implicitamente reconoce que pueda contarse con otra documentacidn en
las operaciones fuera de bolsa; en estos casos, el comprobante podré ser ex-—
tendido por cualquier persoma, perc deberdn cumplirse log requisitos de infor-
macidn 21 Directorio, constatacidén de cotizacién y limites de precios que hemos
analizado anteriormente.=-

a) Operaciones en el exterior

"Las compras y ventas de titulos que se efectien en el exterior deberadn
rdocumentarse mediante certificacidn consgular u oitra documentacién fehaciente
nque acredite la cotizacidn en bolsga del papel, la correspondencia del precic de
"compra © venia con el de la cotizacidén bursatil del mismo a la fecha de la ope-
"racibn y, también, la calidad de comisionistas autorizade del gque intervino en
"ésta’. (D.R. art. 9)

Considerande que la ley autoriza la inversién en valores bursdtiles del
exteriér, el decreto reglamentario amplia las exigencias sobre la documentacidn,
debiéndo poseerese como comprobantes, ademds del boleto de venta o de compra de
los valores, la certificacidén consular que debe abarcar; I) confirmacidn que
el titulo se cotizas II) que el precio coincide con el de cotizacidén a la misma

fecha y III) que el interviniente es un comisionista autorizado.-
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e acuerdo con la redaccién del articulo transcripto, cada operacidn
individualmente deberd estar acompaiiada con la certificacidn consular. Si un
fonde opera excepcionalmente con el exterior, el requisito de la certificacidn
no significa un mayor cargo, pero si las cperaciones son numerosas,; puede lle-
gar a representar un gravamen, importante al fondo. Dadoc que la sociedad geren-
te no puede salirse de las ndrmas legales, la constatacidn del cumplimiento en
los casocs de coperaciones en el exterior puede realizarla a pedidec de la auto-
ridad de fiscalizacidn en el momentc que estid lo considere oportunoc. Para cum-—
plir este trémite, serian suficientes las publicaciones oficiales de las bolsas
o mercados en donde se cotizan los valores adguiridos, en las que ccnstan usual
mente todos los datos requeridos por el decreto, y en caso de duda, requerir,
la confirmacidn, por las autoridades de la bolsa o mercado pertinente; en un
s6lo documento, gue los valores adquiridos se cotizan, que el ¢ los comisionig—
tas intervinientes estdn autorizados, y que los precios a que se negociaron
responden a los del dia de las operacicnes,Bste documento requeriri la certi-
ficacién congular pertinente, pero seria en la oportunidad que lo reguieren las
autoridades de fiscalizacién y no en cada operacibn.-

Por otra parie, el decretc acepta que determinadas operaciones pueden
realizarse fuera de bolsa, y tal seria el caso de la adguisicidn de valores en
el pais gque se cotizan en el exterior, circunstancia que por aplicacidn estric-
te del decreto articulo 9 no podria producirse, dado que entre ctras cosas no
interviene comigionistas autorizado. Creemos dicho articulo demasiado formalis-—
ta, sin ello reportar una mayor seguirdad en cuanto la correccién de las oper-
racioneg.-

b) Documento de depdsito de los valores:

"El comprobante que otrogue el depositario a la sociedad gerente serd

"documento suficiente para acreditar la teonencia de acciones gue integran el

"fondo comin® (D.R. art. 10).-



121

E) comprobante mencionado es suficiente para la sociedad gerente como
constancia de la recepcidn y guarde de les vulores, perc entendemcs que el
Sindico; cuando procede a certificar los balances e inventarios del fondo, no
puede limitar su coﬁtrol a la simple constatacién de dichos comprobantes, sino
gue debe practicar un arqueo fisico de log valores en poder del depositario. Si
la actuzcibn del Sindice se limitara al conirol de los comprobantes en poder
de la sociedad gerente, quedaria sin fiscalizacidén lo mis importante del fondo,

que €s la existencia rezl de log valores mobiliarios.-

2) Divisidn de funciones:

Pem la buena marcha de un fondo de inversidn se requiere que en la so-
ciedad gerente exista una apropiada divisidén de funciones en sectores homoge-

-

neos. =4, argani rama corrsspondiente puede esbozarse en los siguientes térmivos:

a) Directorios Tiene a su cargo la decisidn de la politica de inversicnes del
fondo, su representacién y el control de su evolucidn.

b) Gerencia Generals que tiene a su cargo el cumplimiento de las decisiones

del Directoric y centralizar la informacién de las gerenéias departamentales

¥y resclver log problemas originadoas en la marcha de los negociog.-

c) Gerencia Administrativa, que tiene a su cargo'el manejo financiere de la so-
ciedad gerente y del fondo, la planificacibn y medicibn de re$ultados de las
operacionesy; y las tareas propiamente administrativas y contebles.-

d} Gerencia Bursdtil, que tiene a su cargo el andlisis y estudio del mercado de
valores; asesorar y proponer al Directorio compras o ventas Qe acciones, y ti-~
tulos, informindolo sobre la evclucidn de las sociedades de las cuales tiene
acciones el Fondo; informar a administracidén sobre los dividendcs a cobrar,
derechos de suscripcibn, canje de accicnes ytodo otro aspecto vinculade con la
cartera; informar al directorio sobre Asambleas de sociedades de las cuales tig
ne acciones el fondos control de los valores diariés de la cartera para la de-
teruinacibn del valor de la cuota parte, y estimacidn del valor de las acciones
que no han tenido movimiento en mds de dos meses para que el Directorio resuel=-

Vaa=
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¢) Gerencia de prembcidn, que tiene a su carge estudiar los planes de propagan—
da reclutamiento de vendedores, organizacidn de los cursos, otorgamiento de
representaciones, aniligis de zonas de venta ¥y control de las operaciones de
venta,—

El organigrama responde a un fondo de volumen mediano. En la medida que
deba aplicarse a organizaciones de gran volimen, cada uno de los sectores de-
berd reestructurarse, discriminande con més precisifn su oxrdenamientoy, y co- |
rrespondersd que eventuaglmente se creen dentro del Directério, Comites Bursati-
les y Comites de Promocién. El otorgamiento de representaciones y su contrel po=-
dré ser motivo de una divisidn aparte dentro del departamento de ventas, etc.-

No cbstante la separacidn de funciones previstas, los distintos sectores
tienen distintas vinculaciones, ya que la politica bursatil depende en parte
de la previsidn de colecacidén de certificadcs, la colocacibn estd relacionada
con las posibilidades firancieras para el desarrolloe de publicidad, la plani-
ficacibn y presupuesto estd realacionada con la colccacién de certificados y de
la marcha bursitil, etc. Es decir que ain cuandec cada sector actda dentro de

campos especificos, tocdos tienen una mutua dependencia.-

3) Documentacidn a presentaf a la Inspeccidén General de Justiciac
", .. deberin presentarse a la Inspeccidn General de Justicias
"a) semanzlmente el detalle del valor de la cartera, dia por dfa, y los cdlcu-—
"los de determinacidn diaria del valor de cada cuota parte.-
"b) Dentro de los quince dfas de vencido cada trimestre, el balance del inc. b)
"del art. 33 de la ley (trimestral)
mc) Dentro de los 120 dias de cerrados sus ejercicios la sociedad gefente vy el
ndepogitario presentarin a la Inspeccidén General de Justicia sus respectivos ba-
Mlances generales, acompafiados de las correspondientes cuentes de ganancias y
goérdidas, memoria de los directorios e informes de los sindicos." (D.R. art. 30)
Ademis de lo indicedo, es obligatorio enviar a la Inspeccién General de
Justicia toda publicidad que se realice, dentro de los tres dia hébiles de

efectuada.—
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16 - PUBLICIDAD

Ilementc vital del desarrollc y control de los fondos comunes de in-
versifn es la publicidad permanentc de sus balances y valor de la cuota par—
te;, tanic para los tenedores de certificados como para los posibles adquiren~-

tes o lo

&)

e desean rescatar sus tenenclas, y al respecto la ley y el decre-
to reglawentario organizaﬁ un sistema minimo de publicidad con el siguiente
régimens

l) Términos de las publicacioness: 'Las publicaciocnes.... de la ley se
"sfectuaridn peor un digh".-

2) Crganos de publicidad: "Tal publicidad deberd practicarse a @cidn
"de la sociedad gerente en el Boletin Oficial; Srganc oficial de la Bolsa de
"Comercio o un Organo de conocidae difusidn correspondientea la sede del Fondo
"Comin" (Ley art. 24).'"La sociédad gerente deberd comunicar a la Ingpeccién
General de Justicia el Sdrgano de publicidad que haya adoptado de acuerdo con
lo establecido en el art. 24 de la Ley. Todo cambio de Srgano de publicidad
se harg conocer mediante una publicacidn en el Srgano sustituido, srevia comu-

.

nicacidén a la Inspeccidén Gereral de Justicia®. (D.R. art. 16 tercer pirrafo)
Tantc la ley como ¢l decreto reglamentaric dan libertad de eleccidn
en cuanto al Srganc de publicidad, exigiendo gue en el caso gque no se¢ efectien
las publicaciones en Srganos oficiales o de la especialidad; lo zean en medios
gue aseguren gue la informacidn llega a una masa numerosa de piblico. Zfectla-
da la eleccidén del medio publicitario, ¢ informado a la Inspeccidn General de
Justicia, el mismo puede ser cambiado mediantc la publicacién arriba dispuestia,
lo gue permitiréd a log tenedores de certificados poder contar con informacidn

ctualizada de la marcha del fonde. Afortunademente ciertos Srgancs periodis-

)

2

ticos,; detallan diariamente cl valor de la cartera de log distintos fondos

como -noticia ce interds gencral, lo que si no fuera asi, y las scociedades ge-

s
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rentes tuvieran gque contratar esta publicidad pedriz llegzar a ser una carga
importante y dificil de sobrellevar sobre teode cn los momentos de iniciacidn

de los fondos, en gque los ingresoz gon magros. Ll gasto que estd publicidad

'S

[©]
n

puede deuwandar, en muchos casos absorbido por la sociedad gerente; pere

ticas de cbligatoriedad, no es diffcil que en el futuro

o

dedas sus caraciéris
los mismos sean derivados al fondo, con lo cualy no obstante la conveniencisa
cde la publicidad puede resultar un cargo elevado a su patrimonio.-

Ampligcidn de los medios de publicidad: "En caso ju ficado, la Ins-
peccidn General de Justicia podrd disponer la aupliscidn de los medios o o
de publicidad" (D.R. art. 16 dltimo pirrafo).

La disposicidn tronseripta es muy amplia e indudablemente debe ser con-
siderada con la méxime prudencia. Los gastos de publicidad son costosos, y el
decidir una ampliacién de medics, puede resultaranticcondmice para la sociedad
gerénte ¢ desprosorcionade si los mismos son caigados al fonde.— o exigten
disposiciones por la cue todas las publicaciones se deben hacer en el mismo

8rganc, por lo cue lg distinta publicidad puede hacerse en diferentes Srganos.-—

3) Publicidad diaria

"Serd cbligatoria la nublicidad de: disriamente el valor de la cartcra"
(ley art. 33 inc. a). "A los efectos de dar cumplimiento al inc. a) del art:
culo 33 de la ley, la sociedad gerente sublicard diariasente el valor de la
cuota parte, obtenido mediecnte la divisidn del valor del activo neto del fon-
do por el nimerc de cuotas partes en circulacidn' (D.R. art. 16 segundo parra-
£0) o= |

En la ley se ha deslizade evidentemente un error que el decreto resglamen-
tario ha subsanado. La vutlicacibn del valor de la cartera no cumple ningiin
cometido informativo o Qe interds para los tencdores ni para el pdblico gene—
ral, Lo gue es indispensable es cue tanto los'copropictarios como los posibles
suscripiores tengan conocimiento del valexr de lag cuota parte;, el gue log orien

tarf en foxmag positiva sobre la conveniencia o inconveniencia del rescate, ¢
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con conocimientc del balance ¥y sus rubres, la oportunidad ¢ no de la inverw—
sidn. Ademds el suscrintor o rescatantey ftienc en su mano en todo momenteo el
conocimiento de la cerreccién de los precios que se le liguidaronm por sus ope-
raciones, lo gue le da la seguiidad de la equidad del sis

a) ~lazo de publicacibnt "Bl valor diario de cada cuota parte - on la forma

indicada en el art. 16 gegundo pidrrafc - se publicard al dia siguisnte de su

[
©

fijacidn". (D.R. art. 2% inc. a). Bs decir que el dfa posterior z cada 4
bursdtil corresponde la publicacidn del valor de la cuota parite, gque se insisz-
te, no es la publicidad requerida por la ley, sino la del valor de la suota

dificultades.

1
2]
[}
=N
(=2
o
[
H
fu
[
o
o]
e}
i
LE)
ot
6]
o
=
©
o8
&L
(9]
‘.).
jo]
o]
&
H
Q
=
(]
L
ot
&
]

partz. La redaccién
Tecnicamente, todos log dias varia el valer do la cartera, aln cuando no ha-
va movimiente bursidtil, mues la carga administrativa se distribuyve proporcio-
nzlmente en cada dfz del afio, con 1o gue, ain ua dfa feriado o sibado o do-
mingo, deberia cargarse y zjustar en la parte proporcional el velor de la
cuots parte. Las variaciones que esto ocasiona pueden ser de peca monta, pero
aplicands estrictamente la disposicién se llegaria a dicha situacidn. La prac-
tica de los fondog ha llevado a 1a publicacidn diaria ds la cartcra solamen-
te el dia posterieor & los dias de actividad bursitil,; y este rno es objetado
por la autboridad de contralor.-

b) Informacibn a ls Inspeccidn de Justicias "Los comprobantes respectivos' -
de las publicaciones - deberdn ser presentados semanalmente a la Inspeccidn
General de Justicia" (D.R. art. 29 inc. a). Ventro del curso de cada semana,
deberin pre esentarse la totalidad de los comprobant correspondientes a la

gsemana anterior.-—

"Sera obligateria la publicidad de: trimestralmente el balancs de resul
tados'" (Ley art. 33 inc. b). Bl balance de resultados se comgone de los ru~—
bros activos, los rubros pasivos, las utilidades o pérdidas acumuladas al tri

estre y el capital correspondieate g las cuotas paries en circulacidn.-

]
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I'o es necesario por no cxigirio la loy, lz publicacidn trimestral del

Cuadro Derostrative de Pérdidas y Ganaacias,; no obstante lo cual, s cos=—

tumbre su publicacidn juntanenie con el balance de resultados.-

a) Plazo de publicecidns "Bl balance trimestral, dentro de los quince dias
subsiguientes a su fscha de cierre"” (D.R. art. 29 inc. b). Debe entenderse que

log dfas computables son los hibiles. En caso justificado la Inspeccidn Gene-

-

ral de Justicia podrd disponer la ampliacidn de los ... plazos de pu

~

blicidad

.
[

(D.R. art. 16 dltime pérrafo)

b) Informacidn a la Inspeccidn General de Justiciatdentro de los diez dfas de

v

efectuada’ (D.R. art. 29 dliino pérrafo), entendidndose también que debe en-

2

tenderse los dias bébiles posteriores a su publicacidn. Ll término de pregsen-

cidn corre desde la publicacidn, independientemente de la fecha de cierre

(=
1Y

del balance.-~

5) Publicidad anual

"Serd obligatoria la publicidad de: Anualmente la cuenta de resultados,

estado patrimonial del Fondo Comin de Inversidn, némina de los valores ¥y o-

tros bieaes peritocnecientes al mismo’ \L v art. 33 inc. c)an
Por cuenta de resultados debe entenderse el Juadro Demoastrative de Péx-
didas v Ganaiicias.~

Bl estado patrimonial del Fondo es el Balance Ueneral o Estado de Activo

La nfrina de los valores ez 2l detalle de lg cartera de valores mobilia-

hY
t._
1
o
Q
[
[9]
o]

|1

H
et

)
1

rios del Fondo, valorizados a los preciog del dia del b:
La ley prescribe la publicidad de otros bienes pertenecientes al fondo.
La determinacién es bastantc liyrsecisa, psorque el fondo no puede tener otros
bisnes gue no szan log valores de la carteva.y el efectivo depositade en cuen~
tas bancarias gue pudiera tener el fondo provenicente de venta de acciones de
la cartera, cuponss e¢tc. Poxr consisuiente, creemos que la exigencia de publi-

-

car estos detalles no cumplen ninguna finalidad positivamente informativa.
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lazo de publicacidn: "Los elcmentos indicades en el ine. ¢) del articulo

)
33 de la ley, dentro de los treinta dias subsiguientes a la fecha del cierre
del sjercicio®, Como en las publicaciones ﬁrimestraleé, los dfas computables
con los hédbiles; y los plazos gueden ser amplisdos por la Inspeccidn Ceneral
b) Informacidn a la Inspeccidn General dé Jugticias Como en el caso anterior
los ejemglares de las publicaciones se presentarén a la Inspeccidn Gensral de
Justicia dentro de log diezz dizs hibiles posteriores a la fecha de su publi-

cacibn, -

6) Impresidn del Balance General y liemori

"Gon relacién a cada ejercicio la sociedad gerente deberd preparar un
"impreso que contenga el estado patrimonial del fondo correspondients a aquél,
"cuenta de resultados, detalle de los valores en cartera; certificacidn del
"sindico o sindicos a cue se refiere el inc. a) del Art. 30 de la ley y me-
"moria explicativa de la marcha del fondo" (D.R. art. 20 primer pdrrafo).

a) De acuerdo con el texto iranscripto, el impreso debe contener: I) HEstado
patrimonial del fondo, que debe ser coincidente con el publicado segin lo
expuesto en el punto 5);

IT) Cuenta de resultados,coincidente conlapublicada segin lo expuesto
en el punto 5)

ITI) Detalle de los valores en cartera, coincidente con lo expuestio en

el punto 5)

IV) Certificacién del Sindico cue ademis de comprender los fres elemen-
tos anteriores, deberd ratificar el 'nmimero de los certificados representati-
7

vos de cuotas partes en circulacidn, y valor del reecate de los mismos" (Ley

art. 30 inc. a). Entendemos que la digposicidn ha querido mencionar el nfmero

de las cuotas partes en circulacidn, pues el conocimiento del nlmero de cer-
tificados no tiene valor informativo ya cue los mismog pueden representar una

o mds cuctas partes. In cuanto el valor de rescate de log mismos, la 18gica

es que lo que debe iadicarse es el valor de la cuoia parte.-
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V} llemoria explicativa de la warcha del fondo.

o se exige que ¢l impreso contenga la nérina de los otros biemes del
fondo lo que nos parece natural atento lo expuesto en el puntc 5)

b) Plazo: "El impresc zludido en el pnirrafo anterior seri puesto en cir-

culacidn dentro de los 30 dfas de cerrado el ejercicio, debiéndo la sociedad

gerente entregar un ejemplaz de aquél a guien lo solicite al precio d

(&)

su
estricto costo!. En tode caso, el impreso deberi ser puesto ea circulacidn
con razonable antsrioridad a la fechs de comienzo de pazo de las utilidades®.

(D.R. art. 20 segundo y tercer pirrafo).

=1

1 impreso debe estar g disposicidn de les interesados dentro de los 30
dfas hébiles de cerrado el e¢jercicio, pero si se hubiera dispuestc el pago de
utilidades antes de dicho plazo, deberid adclantarse correlativanente la entre-
ga de los impresos: el deereto no es aclaratorio en gue t€rminog deberd ha-
cerse, 10 gue da una gran flexibilidad al cumplimiento de los plazos en este
caso y el mismo articulo 20 dice que "La Inspeccidn Gencral de Justicia po-
drd contemplar situaciones especiales que se le pres enten a este respecto"e—.
El costc de la impresidn del impresc debe ser pagado por cuien lo so-

»

o que la sociedad gerente no esti obligada a enviarlo a los

o
o
e}
)
ot
[0}

Al
Q
]
o]
|

copropietarios salve pedido expreso de los mismos. Bn cierta medida esta dis-

posicidn hace perder vigencia a esta publicidad sobre todo en los casos de

[y
}-
'%
[
Q
0
jo¥)
()
n
=
o]

inativos, en que hubicrg sido preferible que el costo de los

impresos correspondientes al nimerc de copropietarios se carge al fondo, con

la obligacién de la sociedad zerenie de hacerlo llegar sin cargo directo a
%] pe) (o]

los mismos.=—

¢) Relacibn con el pago de utilidades: "La sociedad gerente no podrd

fundar en lz falta de publicacidn del impryesc o en deficiencias de este, una

postergacidn de la fecha del pago de utilidades" (D.R. art. 20 §ltima parte).-

&



Lag disposiciones.anteriores sobre plazo de

den afectar lg fecha de page d

o

las utilidadces.

TR ]

pueden disponer gque las utilidades scan abonadas en

rre de cads ejercicio; por lo que las disposiciones

cirfan inconvenientes a lz marcha del fondo,

Caso andlogo

230

los casos de dificultades de impresidn, por lo gue la independencia cntre el

pago de lag utilidades

v los plazos de impresidn la consideramos necesaria.-—
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17 - CARGAS A 10S SUSCRICTORDS

L] .4

"El reglamento de gestidn debers cspecificars c¢) Limites de los gastos
"eoo y de las comisiones que se percibiridn en cada caso por la sociedad geren-—
te" (ley art. 12)..." Los precios {de las suscripciones y rescates)" podrén

variar de acuerdo a los gastos y comiziones previsteas eJ~J remlaman+o de ges-

Cl

tida" (1e§ art. 18)

Las disposiciones transcriptas no separan debidamente lo que son losg
gastos cue deben soportar en forme directa los cucts partistas, en forma indi-
vidual, de aquellos que deben sor cargadcs al patrimonio indivisc del fondo.

Los primsros son los gastos y cominiones que originan las operaciones de sus-
cripeidn, rescate, tranaferencias, etc., y log tratamos en el presente capituloy
los segundos son los gastos y comisiones de gestidén del fondo comdn, gue los
trataremos en elcapitulo 20.-

1) Carzos por suscrincidn

"Los Cargcs.... a los suscriptores, podrin sexr: b) por gastos de adqui-
sicidn. Su importe estari a cargo del suscri ptor, independientemente de lo que
deba abonar por concepto de integracidn del certificade que suscriba. Dicko
importe serd fijado por la sociedad gerente teniendo en cqnnta en primer tér-
mino log uscs y pricticas del mercado en materia de fondos comunes de inversidn,
sin perjuicic de ponderar, asimismo, una »rudente apreciacidn de la economia de

las eumpresas conjugada con el interds general de los inversores". (D.R. art. 14)

Ll decreto nc establece cuales son los gastos aceptad que pueden car-
garse al suscriptor, y lo deriva a lo que son los usos y costumbres en la ma-

teria, contemplado la economia de las empresas de los inversores. Hasta el
3

momento de la aparicidn del decreto reglamentario, no existia una experiencia
suficiente sobre el %tema, dada la reciente creacién de los foendos en funciona-
mientc, por lo gue los criterios a aplicar posiblemente no decanten por bastan-

te tiempo.-—
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los sastos (ue origina la adquisicién de un certificado son los

\ . s . - . .
a, El1 costo propio del certificadoy; es decir la lémina ¢ titulo representativo

oD

puede ser cobrado por la sociedad

de las cuotas partes. El importe pertinente ;
gerente tanto al suscripfor como cargarlo al satrimonio del fondo. En general
el valor de la impresidn de los certificados es cargado al fondo, por ser un
procedimiento mis sencillo de administrar y facilitar las operaciones dz colo-
cacidn de titulos. Posiblemente lo mis racional fuera cobrarlo al suscriptor

-

de acuerdo a los costos unitarios de impresidn, pero la mayoria de los fondos

[}

e han inclinado por el obtro sistema.-

b) Gastos bursitiles de la operacidn. La inversidn en un fondo estd destinada
a adquirir valores mobiliarios en bolsa, por lo que tebricamnente todas las
suscripciones, dan origen a una compra de zscciones; la gque consiguientemente
incluye los gastos bursitiles, es decir comisidn al corredor, impuestos y
comisidn dei mercado. Con este criterio, alginos fondos cobran a los suscrip-
tores por éste concepito, un porciento del valor de los certificados suscrip-
tos, que puede ser igual o mayor que los gastos bursitiles. Sin embargo, este

» Iy

cargo es aplicado por una minorfa de los fondosg argentinos; y pricticamente

por dngin fonde noriecamericano. Bl criterio general es considerar les gastos
bursitiles de compra de acciones como un mayor costc de las mismas, y que lo
soportan todos los suscriptores en forma prosorcional. Por oira narte, nc fo-

da suscripcidn de origen obligatoriamente g ung compra equivalente de acciones

v adenmds en la gestidn del fondo se realizan wmchas compras por la propis evo-
lucidn de la cartera, lo que desvirtua la razdn del cargo directo al suscrip-
tor.—

In los pocos casos en que se aplica el cargo por gastos bursitiles, el
mismo, en el porciento fijade por la Bolsa de Comercio; debe ser ingresado al
patrimonio del fondo, para disminuir el costo de adquisicidn de las accicnes.

La sociedad gerente, con respecio a &ste gasto no podrd dejar de cobrarlo en
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todas las suscripciones, ain cuando renuncie al total de las comisiones que
le correspondan por promocidn de venta de certificados.-
c) Gastos de colocacidn de certificados. Yara promover la colocacidén de cer—
tificades, la sociedad gefente o las empresas colocadoras, deben hacer gastos
de publicidad, papeleria promocional, personal, retribuir a los productores o
vendedores., -

Por todos estos conceptos, la sociedad gerente debe fijar un porciento
a liguidar sobre el importe de log certificados suscriptos. Dicho monto es
distinto seglin los fondos, pero en general tienden a equiparar los valores.
También se establecen distintos porcientos en relacién con el monto de los
certificados adquiiidos, decreciendc los porcientos a medida gue aumentan

Estos cargos son habituales en la organizacidn de los fondos en tedos
los paises, y constituyen la base promccicnal de su desarrollo. En general no
superan el 10% sobre el montoc de lo suscripto, paraz las suscripciones meno--

res, y bajan hasta el 3 o 4%, para las suscripciones de grandes cantidades.-

2) Exencibn de gastcs de adouisicidn

3i "el interesadc™ (copropietario) "expresamente acepta recibixr en 'ba-
rgo” (de las utilidades) "certificades del fondo, .... no se hard el cargo a
"que se refiere el pupto b) del art. 14"(1’).3a Art. 19). Exiete un =8lc casoc en
el gque el tenedor de certificados puede exigir gue se le exima de los gastos
de adgquisicidn de nuevas cuotas partes, ¥y es el de ccobro de utilidades en

nuevoes certificados. In estos casos lz exencidn de gastos es total. Lo expues-—

ot
(o}
o
o
[ R

molica gue la scciedad gereate, no puedz eximir en cualguier momente
a los suscriptores de los gastos de adguisicidn, con excepcidn de aguéllos

rae directamente al fondo. Hxcenciones parcialez de é&site

ol
@
fo
o
(<2
o
jod
e
[
fife}
]
o
n
w©

tipe suelen. hacerse cowmo politica promecicnsl de la colocacidn de cextifica-

dos, duranie larsocs breveg.=-
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3) ¢a

08 00T rescate.

'J

31 dnico cargo direcio que puede ocasicnar un rescate, independientcuen~

fd

&)

]

te del ﬂaiural trénite aduinistrativo, ¢ gasto bursitil sor la venta de
acciones qus Imbiera sido necesario realizmr.gara atender ol pago de dicho reg-
cate. Algunog fondos nacionales han conteuplado este carzo por rescato; fijan-
dolo en cifras que pueden ser iguales o superiores al progio gasto bursitil, y

.

como compensacidn

&

varcial dol guasto aduwiznistratiivo que ocasiona el rescate,
neroc en general, como eg lo habitual en los fondes extiranjeros de importancia,
ha dejado de hacerse efectivo. En realidad, es un gasto que considerando una
evolucibn normal del fondo comin no tiene mayor razdn de sxigir.-

La ley contempla gue existen gastos de rescate, pero ¢l decreto reglomen
tario no tiene ninguna disposicijon al respecto, por lo que sparentemente ne

estd en el espiritu de las aubcridades de aplicacidn, el dar curso a carges a

jay]

log suscriptcres por concepto de gastos de rescate.~

.

4) Gastos de transferencias y conversidn de certificados:

"Lg sociedad gerenbe podrd percibir compensacifn por los gastog de la
mreglizacidn de esia operacién \trwusferencla de certificzdos noninativos {D

R. art. 23 dltima parte) .-

o
+
[¢4])
e
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5
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b
[aV]
0
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Lz transferencis de los certificades nowinativos jmplica 1

tinentes, que de acuerdo con lo dispuesto on el articulo 330

O
3
et
O
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)
e
o’
=
O
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“i

del Jbdige de Comercio, sdlo produce efectc contra la socicdad y tercercs dosw
fecha de inscripcifng si los titulos no son endosables; el cedente o su

trensferencia a continuacidn de la inscripcidn. -

t=3

1l decreto 2l hablar de los gastos, nc menciona el corresgondiente cosgto

(=]

de las léminas por lo gque 1as~ccmpensacién puede incluir los gastos adminis-

) el

tratives ¥ el de las 1am1..,u9 segin disponga el deglamento de Gestibng o gue

=

ste dltimo sea carzado al fondo. Hsta dl posicidn corresponde exclusivamen

(19

te para los certificados nominatives, y no es aplicable para los certificzdos
§ v
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erfecciona por la zimple entrega del
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"2odrd" (la sociedad gerente) "exigirse el pazo de una compensacidn or
los gastos que la cperucidn demande" (conversidn de un certificado en otro!)
(I\.RD art. 24 Ultima parte).-

Las cenversicnes de tiwulos ﬂﬁedcn originarse en lg necesidad de. con-
versidn de un certificado repressentative de varias cuotes parto~ en otrog re-
proscntativos de distinta cantidad de cuoctas partes, o el canje de un certi-
ficade nomi ivo en al }artauore Para awbos casos el decreto contewpla la
compensacibn del gasto de la cperazcidn, pero no menciona el costoc de los t1-
tulos, por lo que puedea cstar considerzdos dentro del gasto, o ger metivo

del carzo corresondicnte al patrimenio del fondo, segin disponza el regla-

mento de gestidn.-

3, N - . .
5) CGastcs de dmpresgidn del belance aauzl,

", .. debiendo la socicdad gerente entrera un ejemvlar de agquél {el im-
"porezo, a gquida 1o solicite, al precio dc su cstricto cogto de improsidn® (.
R. ert. 2C seginde gdrrafo)

La digposicidn estd rcdagtada considerando que la mayoria de los fondos
eniten certificados al portadoi; v ea tal caso, los copropieterios que doscan
el balance impreso deben solicitarlo en iguales condiciones que los terceres

ajencs al fondo. In tal situncidn ss comprencible que guienes estén interesa-

(=}

dos abonen el costo de impresidn, perc es distintaz la situacidn cucndo los cex
ificados son inativosg,, an ¢ casoy, la scciedad gerente 1w0ce guienes
tificad n nomingtivog,s = te ¢ g 4 cdad gerente cono suiene

son los coprogictarics, y os natural que el balance les sez enviedo como ser—
vicio normal a tode inversor; el gasto que ello dewandare deberia =zer carsado

al p imonic del fondo como un Jasto. de gestidn corriente. Bste procedimientc

ey
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se sisue en todos los fondos norteamericonos, on los que las acciones son

nominativas, y todog los zastcs de impresidn de material informativo a los

-

accionistas son cargadcs 21 fondo.-

anoos 4~ ~ (1" rlr_:, Taw cAsreona
O, LLLOPr17a030N0 U8 103 CaIrZ0s

”“] importe" (de log gastos de adquisicidn) 'ased J
Mido a la previz subtorizacidn de la Inspeccién General de Justicia!
art. 14 inc. B).-

De tedog los gastos o cerco de los suscriptorss analizados, el
creto exige exclusivaumcinte gue log de adquisicidn deben ser previamente apTro=—
bados por la Inspeccidn General do Justicis, lo que indica que independiente-
mente de log aspectos legales cue contrela; tambidn interviens en la orza-

240

Lo 4 : . - - 5 19 L e
nizaeidn eccndiics de la empresa, conteaplando el interds coacurrente de ésta

on los guscriptores. Ho estamos ssgurcs de la ventaja de ssta previa aprobs-

QO

cidn. La adecuacibn de log cargos, se realiza por via de la naturzl competsn-
cia entre los fondos, leos acuc, como ya lo hesn demcstrado, se preocupan en de-
mostrar les ventajas ccondmicas que ofrece calda vno, y eantrc lcs aspectos que
més destacan son las diferenciaz en los carces 2l fondo y por suscripeidn.
Tste faoctor a corto térwine lleva = que los fondos gue tiensn altos cargos,

4

3e vean obligsdos o diswinvixlos para ne zer sleminados de la plaza.-—-

-~ » . >~ .
"Vingan déhbito a recuerimiento sodri hacerse .... a2 los susceriptores

']
N
Log cargos enunciacos en el decretc rejlauaentario, precedentamonte
LI . : 2R 4 5 ey 3 LA - 4
a la disposicifn transcripta, son los de adguigicidn, y con resgecic a los

migmos ya hemos contemplado las variantes que oueden presentarse. Josterico-

meinte a la digposicidn del art. 14 Gltimo pirrafe, el cismo decreto reccnoce
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VII - BALANCES Y ESTADOS PATRIMONIALES
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18 ~ ORGANTZACICK CONTABLD

1) Libros de Conercio.

Las registracicnes oue origine la gestidn de un fondo, deben realizay

se en 1os libros de comercio de la sociedad gerente, la que 2 tal fin utilize-

<

ré4 los que la ley le prescribe vor su cardcicer de scciedud anbnima y los espe-

[s
-

cificamente necesarios a los fines del fondo.-

os libros propios de la sociedzd gerente, son el Diario, Inventario

b

Copiador de Cartas, Letas de Directorio, Actas de Asaubleas, Registro de Accio-

rnistas y Depbsito de Accionecs y asistencia de accionistas, Las operaciones del
< o 1 4

5

fondo no se registiran habitualmente en estos libros, salvo con moitivo del cie-

)
Cu

rre del ejercicioc de la sociedad gerente, que da lujar a que en el diario se efeg

o~
s

tden los asientos de orden correspondientes a los bisnes del fondo, y que en el

-
K

libro de inventariocs se detallen los mismos. Ademfs las reuniones de directorio

en que se iraten problemas relacionades con la marcha del fondo deben registrar

-

se en el correspendiente libro, asi como la aprobacién por el directorio del ba

lance del fondo, la distribucidn ce utilidades, etc.-

2) Libres v rezistros especiales.

St

Alzlinos de los libros necesarios para el buén desenvolvinmiente del

-

.

fondo, han side conteuplados por el decreto reglamentario, y otros serdn motivo

de resolucidn de la Inspeccidn General de Justicig.-

- - -.

"La sociedad gerente llevard un libro en el guc asentzrd la coloca—

o

"cidn de los certificados y cusndo fusren nominativos, su transferencia, gravi-

N

"menes y denas derechos que se constituyan a favor de tirceros. Por una resclu-—
eidn general, la Insreccidén Ceneral de Justicia establecerid los libros y rejis

Wtrog especiales gue, con las fermalidodes y reczudos de los ards. 53 v 54 del
it

"C8dizo de Comercio, deberdn llevur las scciedcdes gerente y depositaria" (D.R.
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L1 1ibro Coloczcibn de Certificados, permite el control de la emisidn
certificados, y deberd contener la fecha de la emigidn, nombre del adquirente, n
némero del certificado ¥ cuctas partes cue rewnresenta. En el casc de ser nomina-
tivos, la anotacidn cde las transfersncias y los rescates, permitird tener un son
trol sobre los certificados en circulacidn y sus dituleres.-—

1 -~ ”

z8ta 1la fecha, la Trspeccidn General de Justicia rno ha dictado la ro-

7

golucidn indicando que otros libros se reguierc llevar para contabilizar las

operaciones del foando, pero eu gerneral los siguientes 1llenan los requerimiertos
de lz técenica contables

)
o]
el
o
[44]
O

Lo
o
2]
7
0
}-J
9]
o]
[4
(]
1y
{

a) Suh-diaric menerrl del Fondoson donde se reagistran toda

compras y ventas de accicunes, cobrzuzas por colocacidn de cuotas (Hctal del su-
diario ingrezos), pagus por rescetes (total del Sub-dizrio R;soaﬁes}y colvransa
de dividendos, etc. Todas las époraciones pasaan fina l‘enbavpor este sub-diario gg
neral; el que puede ser un bebulade de tres colummas, une para la cuenta bancarie
cuyos fondos tiene depositudos el custcdic, la segunda nars el wcviniento de titu

! . .- » . i - . ~ L
los y la tercera para la regisirzceiln de low ciros woviniuntos o las coniraparti

b) Sub-diario de Insresog: en el que se registran tcdas las cobr.nzas por colocs

P
/

cibn Ce certificados, indicando el nluwerc del roecibe, noubre del suscrintor, can
tidad de cuotas--paries suscripias y su ilmportc, y la comisidn cergads ol suscrip

ce subliiario; que se clerra cada Az, se irasladan al du-

tor. Los toitzles de es

A R a 5 N e .. i . . - ..
c) Sub~dizric de lescatess on el que se registran, el ndmerc de la liguidecidn

del rewcate, el nlmerce de los certificedcs, el nowhre del wescatante; la canti-

dad Ge cuotas purtes rescetzdas y su luporiey, ¥ lo coulsidn o gastos de rescaoie

que correspondieman. Los toitales diarios de éste libro se trasladan al sub-dia-

rio general del fondo.-
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d) Levor deil Fondo:

sran los iwmporites correspondientes

rter
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[
j§v
(¥
W

w

cuegnia ue ha tenido wovimicnto.-
A - ~ - . . -~ - .
e, Sub-diario de deservinaciln diaria del vilor de Jla ve
siztran todog los valores que posge
cantided, el valor se,ln le Gltiwa cciizaciln, y 21 volor total de la cur

ajustuco al diae-—
f) Sub-ciario &e Gelterwinaeidn de Jetivoe Yetc y velor de

el fondog indiccndo la socieded enisera, lo

cuota parte: al gque se

trasladan todos los szldos del mayor, coin los ajusies correspendicnies al valor
de la cartera, y lasg grovisiones por zasios o cowliilones pendientes de Lagos-
g) Fiches de inventerio de los valores de corierat indicando cantidad, precios
e

de cosio unitarios y totales; dividentog cobrados en acclionss, ventas realiza-
das y precics gromedio por accilne=—

3) Flan de cuentas.

EL plan de cuentas corrssuondiente gl fondo, debe estar compaginade de.-

tro del plan de cuentas generul de ]

técenicas de resisvrscidn de la:z operacionss

4010 Banco oe.

CREDITOS

4021 Dividendos & cobrry en efflcetivo
4022 Deudores nor vantas de acciones

ITUVERSICNLES
4031 Vi.lores liobiliarios

4032 Fracc liquidaxr

Un plan que llena las

vuede ser el siguiente’



A071
4072
2075
4076
4077
4078
407°

- C
/-;.OC)):-
N
40805
Py
4C39

\)

(@)
O
o

o
O
9
)

4058

1095

Acreetores por coupra de
Rendimientos a pa_ar
Gzstos a2 pagar
ACTeCLores POr TEICaLly
“BO‘IQI OFEX

Impucstos a vencer

Ionorarics Seciednd Gerou

Varios

plE WPAS Jx..a.u A.‘J.L.J. C FLTO

Cuotas paries en circule

Prina coloczeidn y resca

Revallio Ley 15.272

T ROIDAS

Honorarios Gerenie
Honorarios Depositario
Tipuesios

mprenta y librerfa

Pérdidas del ejercicic
Pérdidas del ejevcicio
TT - "—'U'L

Bividendos en eiucitivo

Tividendcs ¢n zeciones

dz cuoias

ate y Depositerie
cidn (V.1l.
te cuotas partes

‘l'
pun
fde
o
o]

anserior

142
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1l transcriptc plen de cuentas no 2s adapiable a todos los fondos exis
tentes, por cuante la conleccidn del mismc dehe ajuszterse al reglementc de zes—

tidén del fondo pexriinente.—

Fondo ¥ijo.

4)

"La sociedad gerente implantzréd el sist

de Y"fondo fijo! para el wanejo de las di

la Inspeceidn Genercl de Justicia

)

-

(D

levacidn o reduccidn gue

Q

Los fondos de inversidn pueden ect
enplado

autorice el menejo de di

efectivo y no p intermedio de 1a cuenta bancaris
Tio., AUn lz atencidn de los psquelios gastos qu
versidn pusden ser cubiertos por el Cepositzrio cou

2r norasine

en el decreto reglainentario.

gue debe utilizar

miede ocasionar

o]
s
[»H}
<
“
s
le

T
< L

ennte sin necesidad de
Ln realidad
nero ael fondo en forma de
el deposite

el fondo de in- .

el correspondiente libranien

to de cheques, ¢ cuundo mds, hacer une libranza toial éada wes ¥ reponer w la so
ciedad ente log [ondos .ue vor gastos uveuores hubisr:y desenbolsado. U1 arifcu
lo 25 de la ley uice quetom el dinero no inveritiao sn velcores wohillarics debe
depositorse e: cuanta corriente; y entendewros yue 4e esa manerc G4gbe procederiis.
iZn las sociedades de inver idn norteawericrnas, en las gue los que wanej:zn el
fordo son low propios accloalsitzs, es risuruso el depdsito de los fondow en 1=
cuenta bancsria del depositerio, por o que no ve.os la razdn que sn miesire sis
towa orgenizativo de fondos c¢owunes de inversidn sg contewple el meneic de efze-
tive fuera de las cuentas del custodioc. ©1 hecho qﬁe 10s wontos seau chicos BO
elteres Jo expussto.—

5) De.istracidn de osereciones.

Il sistema Ge re_lsiricidn de oper cicles reqponue“q lo gue es la %éc
rica contable en todo tipo de empresa, coxn la adaptecibn 16sica al wipo especi i

co de scuividad o
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o cuasl implica la eventuzlidad de Juicics por interracidn, v la

altore la eguldad gue debe exiastir entre todos lcs cuscta

fectar ia liguidez del Fonde gue es una de sus caracteristicas bésicas. Teupo-
co puede acepiorse gue la sascripeidn reclizads con lz sociedad gervente o la

T v ~ b Ay ~ Sl . 7 1
enpresa colocadors de las cuotas partes pusda tener incidencla en los valoress
del fonde pués se repeitirdn las incon_ruercias indicadas anteriormente. For o-

tra varte sn el art, 1° ce sstablece gue "el patrimonio perfenece g personas
- hi

"a las cuales se lcs rTeconoce el derecho de copropisdsd indivisa, representacos

"por certificadoes" y cou0 los certificados =6lo polvdn esitirse contre el pago

total del vrecio de smuscripeidn, no admitiénlose pasoes parciales; se deduce gue
2l velor de la cuota parie deteruinads para las suscripoiones o los rescates,
gers el que rosulie de la divieidn del activoe neto por los certific.tos end tic
o cuotas integrédas y no nor les cuotas partes suscriptas.-

Dntendewos entonces que el ndmerc de cuotas partes sou los totalmente

integradas y por las cuales se han extendido los correspondientes ceriificados
de copariicipacibn. Debe considerarse gque si un cuota paritists vresentz sus

certificados para rescatar su velor, eéa el misuo momento, debe disminuirse la

cantided de cuotas parites de scuerde con lesg ceritificedos presentadeg, y su va-
precio del dfs considerarlo cowo vpacivo del fondo. A diferencia del ac-
to de suseripeidn, que rno afecta ol balance ni la situncidn del fondo haszts la
inte_racidn, el rescete, en el momente de presentirse los cer
cuzndo ne se hayan ébonadoﬁ afectarn el balace. Lo razbn reside co el hecho do

echo en el mig

,,,3

gue el cuota periista, cuando presenta su certificcdo, tiene de
gc mouwente al reintegro de su ingorte en un monito exacto ¥y cue es el deteraina-
do por la ley o 1 re_lzwento de cestidn. Mo ruede guedcr libradc 2 la Cécisidn

de la soccied:d gerente la fijacién de cual valor e se le debe abonar,
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sino que el valor es uno solo, 21 que surge del vazlor de la cuotba parie al mo-
mento de la wpresentsz.idn cel certificado. Bn algiros veglanentos de gestidn

conteupla que el imgporic del rescate se fijerd de acuerde al valor de la

S

[

w

cuota parte del dfa siguiente o subsiguiente al de suv vresentacidn. Lr ta
casos, el pasivo se devengard el als siguiente o subsiguiente, poro este siszte

ma No &lbera el criterio o

La ley -z determinado en la forma expuesta coino se fija el vglor de

la. cuota perie cunivle el fondo se encuetra opersndo., Para esichlecer el poird
monio del fondo, debe wrreticarse un balatce generel de todos sus bilenas 7y de

dag, ajustendo el volor de las inversiones wobilicrias al wrecio de cotizacidn
Lursétil y efectuando las provigsiones por gastcs o cargos devengedos a la miswve
fecha. Lz forma de confeoccionar Los balances del Tounde, tants pars la deterui-

: kI

nacidén de la cucte rarte cowo pars la distribicidn de utilidocles, los tratamos

en ¢l czpitulo 21 21 que nos rewiitinos.-

La centided de cuvotas pzries integradss, no ofrece normalilente difi-

cultad, pués equivale siempre a2l nimero de certificados emitidos, 1zl come 1o

~

disgone la ley, y normalmente los rezlamentos de gestidn. Pueden sin embzrgo

3
L
(]
0]
[0}
hid
4
ot
0
H

se dificultcdes de orden prictico en Este sentido, puds -1 monento de
informarse el nuevo velor de lo cuoti porte; podrisn existir o ernciones roste

ricres al momento de c¢lerre, gue elterersn ¢l monto de las cuotas partes integra

dass Bn fondos de gran volumen, ¥y dentro de onerazciones corrientes, en cuanto
z su monto, estas el reioncs son winimas, ¥y finalmente pucde fljarse gue en

~

el pericdo dc determinccidn del velor; ho sc reciben nusvos a;

partistas ni se realizan roccates.-

v ity :

Tawm?
C) FeXiode de vigencia del vzolor de la cuots parte.

Todoz los dfas eén gue se reglizan ovperscionss bursitiles, debe detor—

ninzrze el valer de la cuota parite, y este valor tiens vigencis hesia ls ager-
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tura de lz auveva ruedz bursiiil. O teorils, cl velor seria efective dssde el

cigrre de la ruedad hagie la speriur. de la uiguiente; pere e la oréciica Ce

las Gificultades de felte wmaterisl deo biempo _awz gracticar el balance por-
tinente. idemis existe el lapes pgroric de 1la rusds, duramie el cunly no e°g po-

sible producir olicrociones en el voler de las cuvosas portes por curecer de real

nérito, y por ser iuwposible de llevarlo a la préciticz. dn rozdu de elloy, lo

[¢2]

Tondog han adepiuic Glstintos criterios cowe gon oy ulsuicntes: "Todos log

"difas hébiles, & leg 17, se deterwinurd el v:ilor neto del aciivo, el que deverd
4. PPy -’._, \. " - L d - L) - .

"entrur en vigor 1 (unc) horz despids de huberse celoulado". Bs decir gque el vaes

de las 18 horas del dfe bursdtil en que ce Ceteon—

w

lor de la cuota parie rige de
wind, hasta las 18 hores del prdxiac dfz bursdtil.'idl aportanie se durd tuntas
"euotas enterss de condouminio cowo importe de la sume gus aporita; teniendu en cuen
Mg ¢l valor de la cuota «l cizrre del dfa de lo recepcidn del aporie ...'; 1o

. .

que establece la vigenciz de la cuotu enire el clerre del dia eu que se nracti-—
co’ hasta cl cierre del diz cigulesnie eu que se deterwine. "Il velor neto del

"active se deterudincerd e laz 10 horas de cnda dia ¥y entrard en vigor mediz hora
"despubs de haver gido heclc. Bsta clauzulo se sjustard automdiicawnente en funil

"eidn direcete ¢l o los horerios de la clausura de log llercudos de Volores". Ds

afa sizuiente. "Dl srecio de eniegidn de los certificados reprssenteiivos dz pare
"{es de coprogied=d, serd debernirzdo dlimriuuente, sobre la base de las Ultinas
"cotizaciones del dfe wnierior, el ¢uall geri vdiide, hasts le hore dal clerre
"hancarioc dei dia posterior; lo que significa gue la cuota parie correspondiente

a las cotizzciones deldia de hoy rige desde el dia de nefizna haste el clerwe bon-

'd Oriwno encernado de detesainsr el velor.

11 del valor de lg

o}
H
o
o
o
@
P}
o
s
0]
-
[0}
i o
i
jad
b
0
O\

"Corresponde & la sociedad
Peuota parie ..o (DR art. T)e Lo obligecidn de la socied
cerrelativunente todas los responszbllidedes de Lo exacta liquidicidn de los

AN .oy
GLone rosn

Ve.ores. &l Gegosit.rio, aln cuwadc no
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del velor, debe controlar lec correccida de la wisua ; denunciar las Geficienclas
gue ougerve. ilo estd devidaucnie aclarado ni ea la ley nl en el decreto regla—
wentberio el .2lcazuce del contrel del fepositerio, pero el wiuwmo surge de jas fug

giones gene

H
}.._l
UJ
N
[
(o}
=1
O
o
O
e
Lo
Pt
[=t3
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)
o

§

Tal cowo hewos expuestio en cepitulos anteriores, el velor de la cucte~

parte debe ser publicado cbligatorizmente todos los dias, en "orgenosg de conoci

URE 4" ad A o Y oy & A entec 5 1o oa 1ol "T'"-"\(l Moy i H
Gz CrUuslon Corres pOnulenvyes 4 48 g UCua S CllUo LOonlun’ o -
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eve envenderse que el valor dae lz cuotla
snciz del 4fs de la publicacidn, por lo que es habitual la
piblicacidn en Lo matubinos,; corcordantenente con las cotizacionos bursd il

Le

(o]

del dia aaterior; sin e-birs0,los reglamentos gestidn pueden disponer cler-
tas variaciones en cuanto el valor a publicor diariemente en funcidn de lo que

log uiswos QicPongsa scvbre el pericdo ds vigsncia dAel velor (e lz cucta parte.

f) Bages univormes vaco lz detsruinacidn del valow,
"La fijocidn 6ol velor de la carters y cdlculo diaric del valor de la

"cuoltz parte sz efectvarin de acuerde con las bases uniforass que establezca

- . . - I's -

"la Inspeccidn Genersl de Justicia e.eo" (D.R. art. 31). Easta la fecha del ure
trabajo, no se ha expedido la Inspeccidn Gener=l de Justicia fijando les

bases uniformes conteunpladas en el decreic veslowentorsio.-

~\ e e O O
2} Cenpidaed de Cuotz. . aviss,

crtes podrd zcrecentarse ea forune conitinus,

o Gisidinulr en razdn dc Los

3

"conforme a le succripeidn de nueveos ceritificadcs

Juntowenie coo la equided del _recio de suseripeidn y rescaoilo ¢

cuotes pertes le o ilided gue Luglic: el caepitel ablerto de leos fondesy

7 -~



151

tericr. -

-
A

[

ae

1

Tordo Zouwn

-
-
[SE 5

GICLOn

Oy

v
e

.
[€X5]

ivi

.2t

o
Ny

ese

ey

e

il

wn mis..Oo cor

e

2
e

Soe

G]_Jf

n




152

20 - CARGOS AL FONDO

"El reglamento de gestién deberd especificars ¢) limites de los gas -
tos de gestibén y de las comisiones que se percibirdn en cada caso por la socie-
dad gerente y depositario" (Ley art. 12). "Los cargos al fondo comin de inver -
sidn podrin sers: a) Por gastos ordinarios de gestidén y comisiones a que se re -
de porcentaje sesees’ (DeR.art.14)

La disposicén legal contempla en forma separada los gastos de gestidn
de las comisiones de cada 8rgano del fondo, pero la redaccién del decreto regla—
mentario crea cierta duda al no alarar si la determinacién en forma de porcen -
taje correspon@e a las comisiones solamente o si incluye en el mismo a los gas—
tos de gestién. La duda también se origina en que hay fondos que tienen como ﬁni
CO cargo un por cientd de comisibén de gestidén gque abarca todos los gastos de geé
tiép ordinaria y la retribucibén de la sociedad gerente, y la comisién del custo~
dio., los fondos extranjeros orgénizados como sociedades de inversién, discrimi -
nan los tres tipos de cargas al fondo, y que son los gastos ordinarios de gestién
comisidn por la direccidén y adminitracién del fondo y la comisién de custodia,
al depositario. Consideramos que 8ste es el procedimiento ldgico, pues separa lo
que son gastos reales ded fondo de lo que es la retribucién a los Srganos por
lag funciones gque reglizah. Bl puntd lo trataremos en detalle en el punto 5)

Limites de los gastos.~-

1) Gastos ordinarics de gestidn

Dentro de este concepto, existen gastos que estén origina@os por las
nomas legales y otros que son consecuencia de la marcha del fondo. '

Entre los gastos originados en las normas legales estd el de publica =~
cién diaria del valor de la cuota parte, el de la publicacién del balance trimeg
tral, el de la publicacién del balance anual, los honararios de certificacién de

los bhalances,=

Entre los gasyos ordinarios dela marcha del fondo estén los de corres -
pondencia y papeleria que se debe cursar a los copropietarios, mds ciaramente

comprensible cuando se trata de certificados nominwtivos; los de impresidn de
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los certificados, no asi el de las solicitudes de suscripcidn; la impresibn
de balances, afin cuando el decreto reglamentario dispone gque debe pagarlo el \
que lo solicita y no el fondo; los impuestos a cargo del fondo; los gastos
de transferencias de dinero; los gastos y comisiones de las operaciones bur-
sétiles; los honorarios legales en defensa del patrimonio del fondo, publici
dad de canje de liminas o puesta a disposicién de las utlidades etce

El reglamento de gestién debe prééisar cuales de los gastos indicados
deben cargarse al fondo, y en el caso de no estar previsto, corresponderi su
anilisis final por la Inspeccién General de Justicia, con la }imitaciGn de que
deben ser gastos cuya causa es claramente atribuible al fondoe=

2) Comisidn de. gestibn del fondo

La sociedad gerente tiene a su cargo las funciones de direccibn, ad~
ministracién y representacién del fondo, y en este conjunto ianecluye la éispg
sicidén de locales e instalaciones apropiadas para la atenciidn de todos los
trmites administrativos,la contabilifad, archivos, y el personad coﬁsiguiante
para desarrollar las pertinentes tareas y las de informacién a los copropieta—
riose Ademds tiene a su cargo los estgdios de las distintas empresas cuyas ac=—
ciones adquiriréd por cuenta del fondoe=—

Por todo ello, la sociedad gerente recibe una comisién cuyo "Iimite
méximo se determinari en el reglamento de gestidén, en forma de porcentgjg S0~
bre lag utilidades brutas del fondo o sobre el haber neto del mismo"(D.R. art.
14 ince &)

En general los fondos se inclinan a fijar la retribucién de la socie-
dad gerenﬁe dbbre el haber neto del fondo, lo que en los fondos extranjeros es
corrientes Sin embargo, en 4pocas como laes que estf atravesando nuestro pais,
en que las empresas reparten dividendos mfnimos, la comisién as{ calcu&ai# pue
de llegar a absorber las utilidades del fondoe. La fijacién de la retribucién en
funcidén de las utilidades brutas, tiene el inconveniente que puede hacer prefe-
rible a los directores del fondo, que este arroje utilidades importantes alin
cuando la cartera se desmejore por el pase de acciones de buenas perspectivas a

largo plazo por acciones de rendimiento inmediato afin euando sus proyecciones sear
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creto reglamentario deberdn.fijar que la comisidén se calculard sobre el activo
neto, ya deducido el cargo de la comisidne=-
b)Sobre las utilidades brutas del fondo :

Esta forma de retribucién de la sociedad'gergntg es poco corriente, pero
algunos reglamentos de gestidén la contemplen asis ".... recibirén en concepto
de compensacién por asumir la direccidn del Fondo, una suma anual equivalente
al cinco por ciento del ingreso bruto del Fondo, en concepto de beneficios, ex
cluyéndose del mismo los rea;izados por las diferencias en la compra y venta de
acciones, tftulos y valores!.=

El decreto reglamentario estableces " Para 1la determinacidn de las uti-

dades brutasS, sesee. nNo se computarin las utlidades provenientes de realizacio—
new de valores o ventas de drechos de suscripeién, ni los ingresos de accipnes
por reviluacién de bienes o capitalizacidén de reservas de utilidades". (art.14
inc. a)

Las utilidades brutas del fondo tienen dos fuentes principales, que son
las rentas de las inyersiones ¥ las utilidades por realizacién de valores o de-
rechos de la cartera. El criterio uniforme en la técnica de los fondos, y que
el decreto reglamentario ha adoptado, es que las utilidades provenientes de ven
ta de valores o de derechos no son computables para el cilculo de la retribu -
cibn de la sociedad gerente, por cuanto los mismos provieneg de la realizacién
del capital del Fondo, y no son utilidades de la explotaciéne ha aplicacidén del
eriterio expuesto a la distribucién de reservas de utlidades antériores no res—
ponde & un eriterio justo, por cuanto si las mismas se hubieran distribuido en
el afio que se produjeron, hpbieran sido computadas a los efectos de la retribu=~
cién de la sociedad gerente.-—

4) Comisidén de custodia

) El depositario, ademis de la custodia de los valores y el efectivo,
debe reali;ar las tareas de cobranza de dividendo, suscripciones, pago de res—
cates, etc.,‘y por todas ellas percibe la comisién contemplada en el artfculo
12 de la Ley. La base para el célculo de la comisién puede ser tanto el activo

neto del fondo, comoc las utblidades brutas, en forma anfloga a lo expuesto an-
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teriormente,=

5) Iimites de los gastos de gestién

De acuerdo con el decreto reglamentario, el limite méximo se determi=~
haré en forma de porcentaje, ¥ la interpretacién es que dentrc del mencionado
porcentaje deberin inpluirse todos los gastos de todo tipo que el funcionamien—
to del fondo ocasione,-

Bl porcentaje méximo de gastos aplicables al fondo, es un tope suscep=—
tible de ser rebajado por la sociedad gerentq sin necesidad de modificar el re =
glemento de gestifn como veremos mis adelante. No existe ninguna disposicién que
impida que la sociedad gerente, deiro del porciento méximo que fije el reglamen-
to de gestién, establezea que determinddos gastos serédn cargados al fondo, y que
la retribucién del depositario y de ella misma, se regiran por porcientos espe -
eificos para cada érgano. Este procedimiento permitird a los inversores en certi
ficados, conocer con precisidn cuales gastos origina el fondo y que retribucién
especifica pagan al custodio y a la sociedad gerente; ldgicamente la suma de to-
dos los rubros no podrd superar el porciento fijado en el reglamento de gestidn.
La intérpretacién que se da al artficulo 14 de que en todos los casos, los gastos
debersin siempre fijarse en funcidn de porcentajes, y que no seria aceptada la li
quidacién dé acuerdo a lo arriba expuesto la consideramos s;n suficiente valor
técnico, e inconveniente para la mejor marcha de los fondose=

6) Comunicacién a la Inspeccién General de Justicia

"la sociedad gerente comunicard a la Inspeccién General de Justicia
"los porcentaqes que se aplicarin dentro de los limites a que se refiere el pre-
ngente inciso. Dichos porcentajes no podrdn aumentarse sin previa justificaeidn
"de necesidad, ante la Inspeccidén Beneral de Justicia, mediante un informe téc—
'nico econdmico, a los efectos de su aprobacién (D.R. art. 14 inc., 2).=-

La comunicacidén arriba exigida, es posterior a la aprobacién del re-
glamento de gestipi, y si no se efectla ninguna, ello implicarfa que serd de a
plicacidén el porcentaje miximo contemplado en aquel. Si con posterioridad a la
iniciacién de las operaciones ls sociedad gerente decidierz modificar la forma

de cargar los gastos al fondo, haciéndolo en la forma discriminada que se ex-
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puso en el punto 5, entendemos que la Inspeccién Gemeral de Justicia no podré
oponerse en la medida que la modificacifn signifique una disminucidn de las
cargaSe=-

Una vez comunicados los porcentajes que se aplicaran, si los mismos
significan una disminucidén de los miximos del reglamento de gestidn, no podrin
ser elevados, ain cuando no lleguen al miximo autorizado, sin previa aprobacidn
de la Inspeccidén General de Justicia, la que estudiari la procedencia del aumeé
to en base al estudio requerido. Este segundo reguerimiento y la previa aproba=-
cién oficial, lo consideramos un trémite que no tiene mayor significacién salvo
gue se interprete que el porcentaje mé&ximo puesto en el reglamento de gestidn es
una cifra sin verdadero valor y simplemente formal y que el verdadero andlisis
lo realiza la Inspeccién General de Justicia con motive de la comunicacién que
debe efectuirsele,-

7) Prohibicién de efectuar otros cargos al fondo

.....

siéq seeeey fuera de los enunciados precedentemente' (D.R.art.l4 dltimos pirra-
fos)eSi los cargos al fondo son fijados en un porcentaje, que abarca tanto los

" gastos de gestién como las comisiones de depositario y sociedad gerente, ningin
otro cargo de ningin tipo puede establecerse; en este caso, la previsidn de gaé
tos exitraordinarios puede significar gque las sociedades gerente tiendan a cpbrif
se elevando excesivamente el porcentaje correspondiente al gasto de gestidn.

Si dentro del 1lfimite maximo contemplado por el reglamento de gestibn, la socie-
dad gerente discrimina los conceptos de gastos, podri incluir solamente las co-
misiones al deposiﬁario y las propias, y los gastos directos de gestién origi =

nados por el fondo.-
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pusde ser oporiunc vender una aceidn porgue sus perspectivas son dudosas,; obte-

vifndose uvne utilidad, y ¢l prolucte obtenicdo imvertirlo en otra accidn, que

puede hoberse ve zado en la wiswa proporcidn gque la vendida. 2} capital gedria
y hober variado, pero coutublowmente se ha producito una uiilidad y uwne adgquisi
¢idn o un mayor cosic. 31 a log resulitedcs Ce cgtas ¢peraciones se les aplicare

el criteric de utilidedes olLligctoriawente dictribuaibles, podria darse el caaso

ae estar dlssribvuyendo por fute concepio

<&

. - N g - b B b
Z&eria wauw.o sinewenie ol fondoe-—-

In las socicdades d¢ inversidn cstas urilidades se considoran en fosua

pital suelen diestribulrse; poro existbe una gran publicidad por parte de lam com
~a s an ey s 4 - « PR 3 o . ,J' o S ] 3 o O T~ & lr I
rafifas para gque lan ganenGic e copital sean reinvertidas nucveuente en lasg
compeiias; Gaudo ventaja en los gasios Ge suscripeidn.-

Il decrete reglamentario deje livrudso =z las disposiciones del reglewmen
o de gestidn el tratemiento de estes uitilidades, y ol considerzrlag ne obligato
oisaente distribuibles en efectivo, ge deduce que poirdn ser Cistridbuidas en

N -

nuevosg certific.dos por decigidn de la sociedad gerente.-

} Dividendog en acciones cobraiog por el Tondo.

A

Los dividendos que cobra 2l fondo per sus inversionss, Qe

como utilidedss brutas gue vrevid la deduccidn de les zastos, senin

das a los ceprepieitcrios. Perc hasta la fecha no existe ninstne ¢ispo-

gue distribuyen las euwpresas gues cotizan acclones gon en slectivo.Bh el mércado
burgdtil de nuegtro pals, le norwz es zhonar los Jividendos en accioues, y

_enerclmente un: ports menor en eTectivo. zte sictews es una conseccuencis del
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N - el oy ~ E BRI e y gy ot ™
tore transcurrir el periodo hastae el vensiwiento. W

..l

Conligar e comutar tnles
. - -~ v ~ o Ao ™ N . N 2 - et A
bereficios dovengaaces ceu 1os resulizdog distribuibles ocagiocna una ligtorsion

en su deter.inzceidn que perjudice~d gl patriaonio del londo en la mecida gue los

2

wisoos deban vagarse. D1 decrete reglaucnicrio ha variado en porde ol concepto
de la ley al esteblecer gue para =1 cduputo de los heneficios s2 consicerarin
"los interzses venclidos oo

gus congide

LN |

igades brutag los carges imputables al fondoe 4 los

Hluego Ce dedusir de luog uwel
"ofecton Gel cluputc te las viilidedes brutas sge tomardn en cueate los inte_cses
"vencidos en szl ejercicio, y los dividendos de acciones en cariters, incluse los
foterg: dog en ocasiones, puesitos al cobhro por las socliedates enlsorat en el wls-
"uo perfodo” (D.R. avi. 1€ se_unde pdrzef

Siguiendo zl articulo 17 dc le ley, el decreic esteblece gque las uti-

lidades digtribuibles scu lag liquidas, uerc cea.blia el criteric de beneficios
devenzados bor el de percibidosgs o vencidos en cuantc & los interesszs, ¥ 4 re-
lacidn om los dividenfog, dispone su cdmputo solamente si esidn puestos al co-
bro, lo gue equivale para el fondo a tenerlow dispoalibles, ya gue pueden ser per

s
-

*ica correctanente

Indepeniicuntemente de lo expueste, el pérzafo transcripto del articu-

fine que lav uitilidades disvidibuibles son las fornadas con los inters—

ces gancados y les dividencos cobrados; gue sen lag Unicas rentas que pueds per—
cibir el fondo de sus irver .ioneg wobiliarias (ley azi. 1), ¥y irate en forua i

S s renli 2 8 rtora. casidn de derechos. ete. (Gl
tinva lus utilidudes ae realizacidn de curtsra, cesidn de derechos, etc. (Glti.wo

Ry

ilo 18), ies que deja libredas 2 lo que disvonga el re

e gestidn. Kl criferio susitentelc por el decreto, tecnicomente es correcto, pe-

-

ro se conitradice con el zwticalo 32 de lz ley, cue no esteblece disceriuinceidn
de ningln tipo; en realidad los fondos pueden obisner dos tipos de wutilidad, una
por renta de lag invewsiones y la otra el, y es 14y i~

A e s . Vo A J CRS - R o SR TN . s
co nue Csta se la trote en Tor.e dlgtinta. Creewos gue el procediniento a zpli-
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ddoishracidn de loz

Qs
(]
fed
"
-~

2r0e.08 que 12 lsti: a0 06 anllcahie a nuestre

2 - - o . s e v . RN e ey oy S N = 1 K
34513035 con gue oLsiu.e Desde hace wuchog =508, se Viene producienito. w

dividendes cu efectivo;  cuondo pueden hacerle; log porveientos scn mivicos. Do

caipio, 21 page de dividendos en acciones se he convertidc cn nerma, ¥ en losn 408
N . . L . S T . ~

Gliinos eaflos, praciicomente, Tueron casi el nico tipo de dividendo abonado. M-

B - .

» . . Y e -4 - 4 o~y
t0 ha gigniiicaco que losg fendos de Inversidén han wecibide dividendes gqus juzien

2 - 3 7 T ' o . 4 N N i P b | b e g - - ~ - . 4
hober sido ifupcribonte DEern CaL nosu wohn U2 @l DeolLones; ¥ Lor Vha e .0 v1s

vuesto en 2l dceewelto re_lusenterio, al dligiri’

una bBelsa normal,

violoe anormel cowo &l cue se Lo vivido y aue ain se wopovrta, elleo he origi.cdo
uno nuevs preeidn vendedor: aue ha disminu’do mds afin Jog valores de cotizecidr.—
Poxr otra jarie, el decrecto wresluoweciario, que contempla el cobro de

dividerdos en acciones; no ha estrblecide el criterio de viicrizeciduy gue dehe

te, pero uo el cuzdro e resuvlisfog. Tn una bolse en heja co-

mo fue 2l co. o de lop Uliiuos wlies, se duana el gbsurde que dividendes gue 58 in-

cresarven considerzrdo Jow acclienes £ su vidor tomingl, en el momento del cizrve
2 Y 2 5 - e e - 5 1 4a ey L SR . 3 | - P _-_— - ] 1Yy - 3

iel gjercicio,; Las misnas accliones valion wmenos de la par, 7 cono el cuadro de

! . > . k] -

resulsados sesuis counguisndo ol Jividncedo por el iqvorte resultente de 1z accidn
a su Veloxr de parided;. para pa2z.® en alectivo el dividoendo contable re_istrzde,

habia gue venier mis aceiones de lag vecibidss por el mismc 6iv:
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Nwaericonente el casc seria el si_viente:

Pividendo cobrzdo: 1000 acciones a 7.1T. 100 % 100,000~
Utilidad a distribuir S 300,000,
e

tribucidn de uitilidadess

Velor de cobizacidn 9 68 por 1000 acciocures & 8000

nifica due vendidas todas las acciones

cobradas pow dividerndoe habria que realizar otras

cougenser la difereuncia

porgue en una bolea en beja
cobro del dividendoe, va a tener difersenciaz en con't:

nento del pzgo de l=s utilidades del fondo, y Tal como se ha visto, en el ejen-

»

plo estarizn nogfvdosz cowo utilid:zles, el preducto de lao reslizacidn del copi-

tal del Tonde on el vilor eyuivelente a la adifercnscis entre amhas cotizacicneg.—

Tl hébito de prror dividendos en scciones, de nuesire pals, no ve o

ser nedificado por el swouwento, por lo que la solucidn 16

congrusncia de Cencopitolizar ] fordo pare poger uwtilidedes aque s6lo Tiguran
en los rezictres contables, seria lu wodificacidn {el decreto reglanentario au-—

torimando a gue las uiilicdanes dei fondo se distribuyan en efectivo y en nuevos
certificalog por lo menos en la misng progorcidn de efectivoe y acciones que re-
cibid co.o dividerndo. I Inzieccidn Genercl de Justicia ha sido inflexible ante

cersvlitas realizedes sobre el particular, ateniéndose estrictauente a lo dispues-

'

uestionszdo por ser nés res—
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gue el reinteyre de log certifi ico co~-

O
o]

decs pueda hacerss en especie, y tan 16
o lo enterior es que las utilidodes sesn pegadas en la misma eéspecies gue reci=-

Pid el fondo, o en nucves cextific dos qua son su equivalen

La alterraiiva gue conteuples ¢l decreto, ¥y qus coneciste en la acegpia~

&J’Ja
:26n exgresa del interezado a2 recibir jmevos certificcdos, carsce de significa-
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ARERC X

COLTRATO DE ADLTI TSTRACION

Contrato de administrevidn cslebrado ci 5 de marzo de 1957 entre el Che
cal Fund Inc., socicded de Delawavre (en zdelante donouinada la "Socieded de
ver-ién) y F. Eberstadt y Co. Inc. , ADUTNTSTRADOR Y DISTRIBUIDOR del Chewi-
nel Fund, Inc., sociedad de Delovare (en adelante denominado el Adminis sracor) -

=

WLG
r.
‘Ti

Considerando que le Socisded de Tnversidén ha sido organizaca con el peo ‘
pésito de invertir sus fondecs en vcloves quimicos y del gebierno y desecz aprove
char pzra ello de 1= experiencia, fueriecs de informacidn, asesoramienito, ayuda

;. fecilidades disponibles el Administirador y contar cor lez ejecucidn por el Al
ministrador de los distintos serviciecs de aduwinistracidn, estadisticas, coniebi
lided y emgpleados; y el acdministrador desea proveer ese &.csoramicnto, facilida

~

des y servicios en los Hdrminos y condicicues establzcicdos mds adelantc.-

Por consigulente, en conaiderscidn a les .rewisas y conveniencias mutuas
1

contenidas enel presente, se convienz lo siguientes

l. Iz Socizdad de Inversidn deberd eu todo momento tener completamenis
inforcado al Alministra.or, coun resyesto a los valores de su pyropiedad, los fon
dos disponibles o que serdn disvonibles vara invertir y en general en cuanto a
las condiciones de sus negocios. Deberd provecr al Administrador con una copia
certificada de todos los estados finsnciercs, y una copia firnada de cada infox
we preparado pox contadorss piblicos y con aguellas otras informaciones relacio
nadas con sus negocios que el aduministrader mvede de Tieupo en tiempo, razona-

blemente regquerir.-

2. 31 Adwinistrador proveerd z le Junta de Directores y funcicnarios de

Sociedad de Inversidn, wsesorauiento y recomendaciones con vespecto a la ad-

guisicidn por compra, cenje, suscripeidn u otra forma la tenencia y disposicién

mediante venta, canje u otra forma, de valores y asesoramiento ¥y recomendaciocnss
acn respecto a otros aspectos de los negocios ¥y operaciones de la Sociedad de

Inversidng y deheré.sujeto 2 la Junta de Directores de la Socizdad de Inversidrn,

aaministrar y supervigar lcs negocics y ocwveracicnes de la Sociedad de Inversiéne

3. B3 admln'utrador proveerd a la Junita de Directores y funcionarios de

la Sociedad de Inversidn con toda la informacidn estadisiica razonablementc re-

. .

-4

guerida por ellos y razonebleomente dispenible por el Admin 13trador; proveersd a

la Sociedad de Inversidn con uns oficina ¥ con los correspondientes mervicios de
dependientes ¥y contaduris a ess oficina; ¥y autorizori y permitird a cualguiera

de us direcitcres, funcionarics y amrleadosg, que nueden ser elegidos como direc-
tores o funcionzrios de lg Secicdad de Inversifng servir 2n la calidad en que fug

ron slsgidos. Todes los zesrviclos o ser cumplidos por el Administirador hajo este
sontre .o pueden ser cunplilos por medio de cualyulera de esos directores,; funcio

rarios o empleadcs del Adainistrador.,-
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4. Ningin Dirsctor, funcionarioc o emplesdo de la Sociedad de Inversién
recibiréd de la Sociedad de Inversidn ningdn salario u otra compensacidn por =1
ardcter de direcctor, funcicnaric o empleado ientras el sea a la vez director,
funcionario o empleado del Administrador. E.te pdrrafo no se aplicerd z consul-
tores y otras .ersonas gue no son mieubros resulares del Consejo adminisitrativo
del Adainissrador.-

5. Como compensacidn de los servicios cumplidos, y las facilidades pro
vistas por el Administrador, incluidos los sesrvicios de cualcuier consultor em-
pleado por el Administreder, vigente al 2 de en=vo de 19506, la sociedad de Inver
sién pacard 2l sdwinistrador sujeto a e provisiones del pdirafo O siguiente,
tan puntualmentie come sea posible después de los dltimoe diss de marzo, Jjunio,
setiembrc y dicieuwbre, un Foncrsrio trimestral, de acucrdo con las siguientes tag

sas del promedioc diaric de uctivo netoy; de ls Scciedad ds Inversidn dvrente los
tres meses que Tinaligavon en dichos dias :

1/2 de 1% por afio scbre los rimercs $ 75,000,000 u/s dcl promedi

&¢ activo neto
3/8 ds 1% por aflo sobre les sizuientes u¥s 50.00C.0C0 del promedio
diario de aciivo neto
por afio en el excedente de uds 125.000,000 de promedio dia~
rio de activo neto.= '

1/4 de 1%

te cono sea posible despuds del 31 de narzo de
o de los honorarios debidos 21 Adwinistrador
acha, 5i este conitrato es terminado en cuali-

.

El primer pago serd hecho tan pron
1656, y constituiréd el pajo compl
por el trimesire terminado en esa
quier fecha gue no sea el Ultimo dia
de tan pronto couo sea pesible des:u

21
L
bk

e un trimestre, este honorario serd paga-
és de la fecha de terminacidng se basard en
el poomedioc diario de activo neto de la Socier:zd de Invsrsidn en el periocdo com
prendido enire el principio de ese trimestre haste la fecha de terminacidn, ¥y
serd esa propovcidn de ese vromedio diario de activo neto como el alimero de
dias coumerciales en ese periodo sohrelileva <l ninero de dias comercisles cn cue
ivo neto de la Sociedad de Inversidn deherd
ag couwerciales y ser computado al nomento

o

trimestre. 51 promedio diario del ¢
basarse en todes los casos solo ea d
del cierre del New York Stogk =xchange. Cada uno de esog _zg80s sSerid acom;anaco
por un informe de la Scciedad e Tnversidn o por une reputada fiima de Contado-
res Piblicos el gue rostrard ol amonto correctamenie sagable al Adminisirador ha-—
jo éste contrato y el clmputo detalladc de ello.-

R
PR
-
5
-

réd deducido de cada suwa de olro modo pag-dera al Administrador
2

»

6., 3¢
bajo el anterior parrafo 5 y pigada por la Scciedad de Inversidn, una suma
) la compensacidn paseders a sus directores por sus »ervicios como

igual a (a
directores y b) ia compensacién pagsdera a agulillos directores guse sirven en el
Jomité de Certera por sus sewvicio, adicionales como wisrbros de este Comité,

duranie el trimestre v otro peri~ .. gor el cusl dicha suwa deberfy pagarse.—
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To sl Adniagisirader no zsume ouire responsabilidad bajo este Contraito,

=
o’
©
[
O

que la de prestar los servicios wrni mendados, an buena fe; y no serd regpen
sable por cuelquier accidn de la Junta de Direciores de la Sociedad de Inver—
5idn en se_uir o declinar sesuir cualouier consejo o recowendaciones del Admi-
nistrador.-

8. linda en este consiabo liuwibard o restringirsd el derecho de cualquier
s Q
director, funcionaric uv cmpleado deli administrador, quien puede tembién =or un

4

director, funcionario o eswplealdc de la Sociedad de Inversidn, a ocufarsc en

g

cual uier otre negocio o dedicar sv tieapo y atsncidn en parte a la adainistra
cidn v o%ros aspecios Jde cuwlouvier osn0 negocio, ya ssa de naturalezga sinilar
o distinta, ni limiter o restringix 21 derecho del Administrador, pesra ocupar—
de cualquier otro nesocio o prastar servicios de cuvalcuvier clase a c¢.alouier

se
tra sociedad, firme individuo ¢ 28 >ciaciéno

o]

9. Tal cowo se usa en este Contrato; los téruinos "valores'; "valores
ales" y'activo neto", definidos en el arifculc
el Tesiimonio de Asociacidn, de la Sociedod de Inversidn, tendrdn el -sigui
T oado atribuido alli, a ellos: y lox +érainos "ecesidn'" y "mayoria de votos fe
los valores euitidos cn circdanidn® tendvdén el significado stribuido a ellos;
en las seccioncs 2. (&) {4) y 2. (2) (40), respectivamente de la Ley de Socie
dudes e Inversidn de 1240.

J

ufuwicos", "velores gubernaments
o]

yQ

\0

10, Dste contratio terain.vd autordticanmente an el causc de su cesidn por
21 44 indetrador ¥y no serd cesibdle  sor la Soziedud de Tnversidn sin el consen
tiniento del Aduinistrador.-

11, Zete contrato puede ser terminado en cuelquier momsnio; =in pago de
nin Une penalidad, (a) ror t2 de Tivectores de la Sociedad de Inversidn

o por el voio de wns weyorie de las acciones er cireculacidn con derecho a voto
¢e le 3ociedad de In’°"°ifu cor irforwacidn escritve con antelacidn de 50 dfas

T 1

dirigide 21 Adainistredcer a wu docicilio princijaly y (v) por el Administrador

wediente informasidn escrita con 60 dfas de anticipscidn, dirigida a la Socisé
ded de Tnver:zifing, a sv domicilioc principel.-

12. Izte contrito .evd sewetido para su aviroshecidn a la Junt- de Direc
o »
£ 8

tores de la Seecizded de Inversidy asual seate y contimard en vigencia soluuente

el tér.ino gue ser esypecificaancuie ajrobsdo amvalrente por la Junta de Iirecto

ves de la Scciedad de Inversifn o por el voivo de una mayoria Ge las acciones

en circulazeidn con dereche o voto de g Sosiedrd de Inversidn,-

iy trard en Tigencia y el prccedente contreto de admi

1 10 de warze de 1955 fterainard ol cierre de ojerpclones
1

inzlimede el 31 de warzo de 1957.=
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P

1o cunl Ias partes han forualizgado este Contrato
witcioenarios para ello debidnnente autorizados.-

£,
i

pars ser ejecutado por los

Tdece s Chemié¢al Fund Inc. . .

Fdo. s F.Sbsrestadt y Co. Inc.
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ANEZXO 1o 3

CONTRATO DB DISTRIBUCION

Contrato de Distribucidn, concertado el 10 de Marzo de 1955, entre
Chemical Fund Inc., sociedad de Delaware (en adelante denominada la Sociedad de
Inversidén) y F. Eberstadt y Co. Inc., Administrador y distribuidor del Chemical
Fund Inc, Sociedad de Delaware (en adelante denominado el Distribuidor).-

1 - La sociedad de Inversidn designa por la presente al Distribuidoxr
su agente exclusivo para vender y hacer arreglos para la venta de acciones de
la Sociedad de Inversidn, incluyendo tanto las acciones emitidas como las accio
nes en cartera. La Sociedad de Inversidn conviene vender y cobrar sus acciones
en los términos mis adelante expuestos, en la medida que tenga acciones no emi-
tidas o en cartera, disponibles para la venta.-

a) La Sociedad de Inversién porla presente autoriza al Distri-
buidor de acuerdo con las leyes y el Testimonio de Asociacidn
de la Sociedad de Inversién, a aceptar, por cuenta de la Socie
dad de Inversibén, Srdenes, para la compra de sus acciones, sa-
tisfactorias al Distribuidor, como de la fecha de recibo de
esas 6rdenes por la Sociedad de Inversidn. Lia fecha de recep-
cién de las drdenes telegraficas serd considerada al momento
de su despacho de acuerdo a lo gque consta en el telegrama.-

b) El precio de oferta al por menor de esas acciones se basara so-
bre el valor activo (tal como se lo define en el articulo no-
veno del Testimonio de Asociacién de la Sociedad de Inversidn),
por accidn, de las acciones en circulacidn de la Sociedad de
Inversién. Ese valor activo seri regularmente determinado en
cada dia comercial al momento de cierre del New York Stock
Exchange, y el precio de oferta-.al por menor basado sobre ese
valor activo se considerarid vigente desde una hora después de
ese momento de cierre; ese valor activo serd también regular-
mente determinado y el precio de oferta al por menor basado so-
bre é1, serd vigente a partir de esos momentos para la determi-
nacién regular del valor activo cowo puede ser requerido por
la National Association of Securities Dealers Inc., o de la Se-
curities and Exchange Commission.-
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La Sociedad de Inversién puede, y & pedido del Distribuidor
deberd, determinar especialmente ese valor activo como en o-
tros momentos subsiguientes a la Gltima determinacién regulaw
¥ el precio de oferta al por menor basado en el valor activo
asi determinado serd vigente desde el momento que el Distribui
dor ba sido notificado de ese valor activo. El precio de ofer-
ta al por menor permanecers vigente en todos los casos hasta
el momento en que un nuevo precio de oferta al por menor se
convierte en vigente. La Sociedad de Inversién proveerd al Dis
tribuidor con la mayor prontitud posible un informe de cada
cédlculo del valor activo y de los detalles asentados en dicho
cdleculo.-

El precio de oferta al por menor de esas acciones seri igual
al valor active, como se describié arriba, més una comisién

a ser fijada de tiempo en tiempo por el Distribuidor. Ese pre-
cio no podra exceder de 1000/925 de ese valor activo, excepto’
que ese precio, si resultara en una fraccidén de centavo, puede
ser ajustado al préximo centavo mayor.-

¢) E1l Distribuidor estard autorizado a deducir una comisidn sobre
todas esas acciones vendidag igual a la diferencia entre el
precio de oferta al por menor y el valor activo sobre el cual
ese precio este basado. Si cualquiera de esas comisiones es
recibida por la Sociedad de Inversidn, pagard esa comisidén
al Distribuidor. D¢ esa comisidn, el Distribuidor puede rebajar
a los vendedores tales concesiones, y puede rebajar y autorizar
a vendedores a rebajar, tales descuentos a compradores, como
el Distribuidor determine de tiempo en tiempo.-

2 - Contra recibo por la Sociedad de Inversidén en el domicilio prin-
cipal de sus negocios de una orden escrita del Distribuidor, juntamente con ins-
trucciones de entrega, la Sociedad de Inversidén deberd, tan pronto como sea prac-
ticable, hacer certificados por las acciones pedidas para ser entregadas en el
orden, en los montos y en los nombres como serd especificado por el Distribuidor,
contra pago por ello en la forma que sea aceptado por la Sociedad de Inversidn.-



3 - Toda la literatura de venta y anuncios usados por el Distribui-
dor en relacibn con venta de acciones de la sociedad de Inversidn estari suje-
ta a la aprobacidn de la Sociedad de Inversién. La Sociedad de Inversidn auto-
riza al Distribuidor en relacidén con la venta o arreglos para la venta de sus
acciones, dar solamente tal informacién y hacer solamente tales estados de cuen
tas o presentaciones como estan contenidos en el Prospecto o en la literatura
de venta o anuncios aprobados por la Sociedad de Inversidn, o en log estados fi-
nancieros o de otro carfcter como se provea al Distribuidor de acuerdo a lo dis-
puesto en el pirrafo 5 mds abajo. La Sociedad de Inversién no sera responsable
de cualquier manera por cualquier informacidn, estado o representacién dada o
hecha por el Distribuidor, o sus representantes o agentes, que no sean tales
informaciones, estados y presentaciones.=-

4 - E1 Distribuidor, como agente de la Sociedad de Inversidén y por
su cuenta y riesgo, esta autorizado, sujetoc a las directivas de la Sociedad de
Inversidén, a comprar acciones a precios que no excedan el valor activo, determi-
nado por el wvalor activo utilizado en el momentc que tales acciones son compradas
en el caléule del precio de oferta al por menor de acciones de la Sociedad de
Inversién. La Sociedad de Inversién reembolsari al Distribuidor mensualmente por
sus desembolsos de gastos razonablemenie incurridos en llevar a cabo la anterior
autorizacién pero el Distribuidor no tendri derecho a cualquier comigidn u otra
compensacién en relacidn con esas compras. El Distribuidor informari todas esas
compras prontamente a la Sociedad de Inversidén.-

El Distribuidor estid autorizado a comprar acciones de la Sociedad de
Inversidén por cuenta del Distribuidor de tiempo en tiempo. Tales compras si se
hacen de la Sociedad de Inversidn, seri hechas informando a la Sociedad de In-
versidn que son por cuenta del Distribuidor, pero si se hace en el mercado libre
o de otro modo, pueden ser hechas sin tal informacidn,-

Todas las acciones asi compradas por el Distribuidor por su propia
cuenta, serad revendidas por el Distribuidor sclamente mediante el ejercicio de
sus derechos, como accionista, para ser reccmpradas esas acciones por la Socie-
dad de Inversidén, siguiendo el Parrafo D del articulo 8 del Testimonio de Aso-
ciacién de la Sociedad de Inversién.-
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5 - La Sociedad de Inversidn tendra al Distribuidor totalmente infor
mado en relacidén con sus negocios, proveeri al Distribuidor con una copia certi-
ficada de todos los Estados financieros y una copia firmada de cada informe,
oreparado por Contadores Piblicos indeéependientes, y con una cantidad razonable
de copias impresas de cada informe +trimestral y anual de la Sociedad de Inversidn,
de acuerdo a lo que solicite el Distribuidor y cooperardtotalmente en los esfuer-
zos del Distribuidor para vender y hacer arreglos para la venta de sus acciones
y en la ejecucién por el Distribuidor de todos sus deberes bajo este contratoc.-

6 - Bl Distribuidor asumira y pagari, o reembolsari a la Sociedad
de Inversidn, los siguientes gastos de la Sociedad de Inversidns

a) Costo de habilitar las acciones de la Sociedad de Inversidén
para la venta y si fuera necesaric o aconsejable en relacidn
con ello, de habilitar a la Sociedad de Inversidn como vende-
dor o comisionista, en aquellos estados que fueran elegidos
por el Distribuidor, y derechos pagaderos en cada estado para
continuar la habilitacidén en ellos hasta que el Distribuidor
notifique a la Sociedad de Inversidn que no desea gue tal ha-
bilitacién continue.-

b) Costos de imprimir todas las copias del Prospecto y de prepa-
rar ¢ imprimir toda otra literatura de venta, cualquiera que
hubiera, impresa por instrucciones del Distribuidor.-

¢) Honorarios y gastos de consulta en relacidén con lo anterior.
El Listribuidor pagari también todos sus propios costos y gas-—
tos y en general, todos losg costos y gastos relacionados con
la venta de las acciones de la Sociedad de Inversidn, exclu-
yendo emisiones, cargos y tasas de transferencia y registiro,
gastos de entrega y remito y'el costo de los certificados de
accion, -

7 - La Sociedad de Inversidn conviene registrar de tiempo en tiempo
las enmiendas, informes y otros documentos que sean necesarios, de forma gque no
haya estados falsos en el aspecto material en el Registration Statement o Pros-
pecto, o necesarios de manera que no haya omisidn a2l establecer una verdad esen-
cial en ello necesario con el propesito de hacer las declaraciones en elles, a
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lz luz de las circunstancias hajo las cuales fueron heghaus, no enganosas. Tal
cono es usado en este contrato, el término Registration Statensnt, significard
de tiempo en Hiempo,; el Regisiration Statement mds recienteuente nsentado por
la Sociedad de Inversidn con la Comisidn de Titulos y Cambios y vigente bajo
la Securities Act. de 1933, con sus snnicndas, tal como el Registration State-
nente este modificado por cualquier enmiende a €L en el momentioc en vigencis, ¥y
el término Prospecic significard de tiempo en tismpo, lz forma de Prospecto
autorizado por la Sociedad de Inversidn para uso por el Distribuidor y por los
wvendedores, - ’

8 - Dste centrato finglirazd avtomiticzmente on el caso de su cesidn

&
por el Distribuidor y no serd cesible jor la Scciedad de Inversidn ‘sin el con-
sentimiento del Distribridor.- '

C - Tste gontrete serd sometide & la aprobacidn por la Jurnts de Di-
rectores de la Socicdad de Inversidén snualmeante y contiannaré en vigenecis scla-—
mente hasta el momento que sspecificamente se ayruebe cada ajic por la Junta de
Directores o por el void 95 una mayoria de las acciones en cirvculacidn con de-
recho a voto de la Sociedad de Inversidén. Si asi no venciera, este contrato qug
dard en vigencie hasta su finalizacidn por cualquiera de las partes con sesenta
dfas de aviso escoritn dirigido a la otra parte sl domicilio pgrincizal de sus re-

£0Ci08,. =~

10 - Z1 términc "Cesidn" y "mayorie de acciones en circulacidn con
derscho a voto" como se usa en esie contrato tendrd el significado dado z ellos
vor las seccionzs 2(a) (4) y 2 (a) (40) respectivamente de la ler de Sociedades
de Inversidén de 194C.-

11 - Zste Contrzto entrari en vigenciz, y el precedentc contrato de
Vistribucidn, fechado el 10 de marzc de 1954, terminara, al cierre de operacio-
nes del dtlimo dia del trimestre finaligzaio el 31 de marzo de 1955.-

En testimonio de lo aue, las partes acui dan efecto a este conirzto
ser ejecutado sor sus funcicnarios para ello debidamente autorizados.-

o
W
]
O]

do,: Chnenical Fund Inc,

Fdo.: P, Zberstadt y Co. Inc.
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