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1. EL MERCADO BURSATIL COMO ALTERNATIVA PARA EL
AHORRISTA.
, . . o
". En una sociedad de las caracterfsticas de la actual es evidente la existencia
de los cada vez m4s amplios grupos sociales propietanos del ahorro, mientras que,
paralelamente, las necesidades de financmcxén exterxor de las empresas son -
también crecientes. '

Se plantea entonces que entre las deersas alternanvas que el ahorrista tiene
para lacolocacién de sus economias existe 1a;p051,b111dad de participar en el capital
de grandes empresas, no ya como duefio sinp como accionista minoritario que no
influye individualmente en los 6rganos que la dirigen.

Enelmomento de escoger lamejor colocacién para su ahorro nuestro hombre
medio actual, que se aleja paulatinamente de la aficién por el riesgo irreflexivo, -
procura obtener seguridad, liquidez, proteccién contra la inflacion, rentabilidad y
revalorizaci6n. La sencillez con que se puede transmitir 12 propiedad de las
acciones y la existencia de un mercado bursAtil, otorgan a la inversién mobiliaria
estas condiciones que facilitan el proceso de apertura de las sociedades.
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2. LOS FONDOS: UNA OPCION PARA EL MEDIANO AHORRISTA

El Fondo Comiin de Inversién constituye la forma jur{dica que retne las
intenciones de un grupo de personas de recursos monetarios medios, que en
conjunto deciden participar de las ventajas del mercado bursétil u otro tipo de -
inversi6n afin, que de otra manera no podrian efectivizar por el escaso monto de
sus inversiones individuales debidoalarelacién costos-beneficios-riesgos que sélo
en forma grupal posibilitan un rendimiento positivo. En definitiva podemos decir
que el Fondo Comiin de inversién es un inversor institucional; o sea un interme-
diario que participa en el mercado de capitales colocando recursos en activos de
largo plazo, asegurando la diversificacién de instrumentos, acciones y bonos,
reduciendo el riesgo, proporcionando una oportunidad de ahorro para pequefios y
medianos inversores, y evitando dedlcarle atencién al seguimiento del negocio
burs4til.

2.1. Ventajas de los fondos
-~ 2.1.1, Seguridad

Elfuncionamiento de los fondos haavalado un nuevo concepto de seguridad.
Tradicionalmente se identificaba a ésta en su proyecci6n jurfdica: seguridad de
recuperar el capital invertido. Tras la aparicién del fenémeno inflacionista como
una constante mundial no puede reducirse.al aspecto jurfdico sino que requiere ser
ampliada con su proyecci6n econémica. En el caso concreto de los Fondos dicha
seguridad se identificarfa esencialmente con el concepto de proteccién legal, y la
seguridad econémica podrfa entenderse como la conservacién del valor inicial de
la inversién. Ello se verfa reflejado en lo siguiente: '

a. Los fondos se compran y se venden a un valor prefijado de cardcter
contable. El participe no sélo.conoce previamente el valor exacto al que realizard
la operacién, sino que tiene la garantfa legal de que dicho valor coincide con el del
activo del fondo, independientemente incluso de la oferta o demanda de participa-
ciones que existan en aquel momento, dejando a salvo, por supuesto, elcasodelos
denominados fondos ccrrados

b. La diversificacién y gestién profesional minimizan racionalmente la
posibilidad de que el valor de adquisicién descienda posteriormente, de formartat,

que incluso es posible hablar del papel estabilizador de los Fondos respecto de la
Bolsa en general.
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c. La seguridad radica mds que en la misma cantidad de dinero que
colocamos, en que ese dinero nos reporte 1a misma utilidad que cuando lo
ahorramos. Esto es debido aque los Fondos no s6lo ofrecen segundad sino también
una revalorizacién y rentabilidad reales.

Por supuesto que, al referimos a segundad tendrfamos que afiadir un nuevo
elemento: la seriedad y profesionalidad de los agentes en su contrato con los
posibles participes. En efecto, es en definitivala s001edad gerente quien configura
la imagen del Fondo ante el pubhco

2.1.2.Dzverszﬂcac:én N L “ ' o

e

N

Cualqulera sea el npo de mversmn no es cOnvememc concentrar el dinero
disponible en un’sélo bien, sino distribuirlo en ina amplia gama de éstos, con'el
fin de reducir los riesgos y optimizar utilidades. En efecto, decimos reducir riesgos
porque, lo que el Fondo ofrece, no es la eliminacién total de 10s mismos, sino su
minimizacién racional mediante 1a cotrecta aplicacién del principio de la amplia
diversificacién de inversiones.

Asf, podemos concebir la inversi6n del fondo como una cartera balanceada
de distintos tipos de valores mobiliarios emitidos por distintas empresas, que
actian en diversos campos de la actividad econémica. Siendo, por supuesto, la
composicién de la cartera acorde a la politica de cada fondo en particular y en
relacién directa al riesgo y la rentabilidad que cada uno esté dispuesto a asumir.

2.1.3. Gestién profesional :

Una buena gestién profesional complementa la ampha diversificacién, ya
que si ésta dltima no viene acompafiada por la primera, la utilidad serfa préctica-
mente nula,

Independxentemcnte dc las diversas polmcas econdémicas y de los distintos
objetivos que puedan adoptar los Fondos, es evidente que todos ellos buscan contar
siempre en su cartera con aquellos valores que mejor se amolden alaconsecucién .
de sus fines. S6lo esta tarea, prescindiendo de las demé4s comphcacwnes que
implica la administracién de un fondo, requiere una dosis de dedicacién y de
conocimientos dificilmente conseguibles porpersonas que no posean el tiempo, la
informaci6n y las técnicas precisas. A

Un inversionista con fondos bursétiles limitados y en forma individual,
diffcilmente tendria acceso a las mejores ventajas del negocio bursétil, ya que su
cartera estarfa formada por pocos valores, que se encontrarian a merced del riesgo
inherente a toda concentracién. También la adquisici6én de éstos y la reinversién
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de sus utilidades se verfan sujetas a la propia intuicién del pequefio ahorrista, asf
como a factores como tiempo y conocimientos financieros, inherentes a toda toma
de decisidn, que pocas veces son tenidos en cuenta por éL. El costo que implicaria
contar con un asesor que administrara su cartera le restarfa en gran medida
redituacién a su pequeiio capital.

2.14. Liquidez

En realidad, lo auténticamente revolucionario en los Fondos, es la posibili-
dad que ofrecen éstos de combinar la diversificacién y la gestién profesional con
laopci6n de poder retirar en forma inmediata y permanente la inversién realizada.

3INSTITUCIONALIZA CION DE UNA REALIDAD ECONOMICA

Aunque son diversas lasmanifestaciones jurfdicas que dan formalegal aesta
intencién de un grupo de pequefios y medianos ahorristas de participar como
inversores, en la actualidad aparecen dos grandes corrientes legislativas que
‘enmarcan al instituto. Si bien de ambas formas se logra el fin econémico bésico por
- el cual se crearon los fondos, las consecuencias pueden ser diametralmente
opuestas, pasando por los efectos juridicos que cada sistema puede acarrear, lo
relativo a la responsabilidad de las partes intervinientes, la naturaleza juridica de
lainstitucién o quiz4s un tema tan importante como €s su constitucién como sujeto
de derecho, sin olvidarnos de otras cuestiones de trascendencia como puede serla
gravitacién fiscal y 1a doble imposicién.

Veamos c6mo las legxslacxones conﬁguran la institucion:

a. Comunidad de Bienes'

Los Fondos de inversi6n son considerados como patrimonios de destinooen
administraci6n, careciendo de personalidad juridica. Las relaciones entre los
participes y el Fondo se configuran como una comunidad o copropiedad y a su vez
las relaciones entre los €stos, 1a Gestora y el Depositante est4n enmarcados dentro
de los esquemas contractuales del mandato o la comisién.

b. Comunidad societaria

Este ente asociativo tiene una organizacién peculiar: los participes quedan
exclufdos de la gestién directa del Fondo, instaurdndose un érgano de gestién cuyo
dmbito de competencia se aleja de la tradicional calificacién de mandato y se
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configura como gestién orgénica.

El tratamiento legal del Fondo como una comunidad asociativa abierta o
cerrada es un instrumento técnico que permite limitar la responsabilidad de los
participes a los bienes aportados, deslindando claramente la responsabilidades de
la Sociedad de Gestién y la de los inversores participes en el Fondo.

3.1. Nuestro régimen juridico )

LI N

En nuestra legislacion las relaciones ehtre el Fondo y los participes se
configura como una copropledad indivisa segin lo preceptia el art. 1:” ...pertene-
ciente a diversas personas a las cuales se les reconocen dereclios de copropledad
representados por cuotapartes cartulares o escriturales...”: .= & . ¢

Respecto de las relaciones eritre los copropietarios tenedores de cuotapartes

-no existe solidaridad alguna, ni se encuentran ligados entre st por mngun contrato;
ni si quiera hay entre ellos intenci6n alguna de vinculo. )

En cuanto a las relaciones. éntre los participes, la Sociedad Gestora y la
Depositaria estardn encuadradas dentro delos esquemas contractuales del mandato’
0 comisién, que se instrumenta a través de un Reglamento de Gestién al cual
adhieren segin lo preceptia el art. 11: “El Reglamento de Gestién se celebrard
...entre Sociedades Gerente y Depositaria antes del funcionamiento del Fondo de
Inversién y establecer las normas contractuales que regirdn las relaciones entre las
nombradas y los copropietarios indivisos. Este reglamento asi como las modifica-
ciones que pudieran introducirse entrarén en vigor una vez aprobados por el
0rganismo de fiscalizacién” (Comisién Nacional de Valores). Asimismo art. 1
establece: “ ...Estos fondos no constituyen sociedad y carecen de personerfa
jurfdica”. Pareccrfa prudente aquf resaltar las palabras de Kenny que sostiene que

~ esesencial que el fondo constituya una patrimonio de afectacién diferenciado del
patrimoniodela sociedad que lo administre, ya que al carecer de personerfajurfdica .
podria plantearse el problema de¢ la confusxén de pammomos que gravitarfa en
importantes consecuencias .

Laausencia de personerfa juridica cond;cxona la mqmetud sobre la sujeci6n -
impositiva que nuestra legislaci6n ha resuelto en el art. 25, determinando que su
tratamiento impositivo serd el establecido por las leyes tributarias correspondien-
tes, no aplicdndose condiciones diferenciales respecto del tratamiento general que
reciben las mismas actividades o inversiones, quedando enclaro quelaimposicién
tendrd en cuentacomo hechoimponible laactividad inversora, siéndole mdlferente
la instituci6n a través de 1a cual se canalizan,

Laresponsabilidad quedaresueltaprimariamente atravésdel art4:”...en que
la sociedad gerente y depositaria, administradores y gerentes y miembros de sus
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¢érganos de fiscalizaci6n son responsables de perjuicios que pudiera-ocasionar a
cuotapartistas por incumplimiento de las disposiciones legales pertinentes y del
Reglamento de Gestién”. A similar resultado llegarfamos si aplicdramos
subsidariamente el resto de la normativa que compone nuestro ordenamiento
juridico.

4. UN NUEVO HORIZONTE EN LOS FONDOS COMUNES DE
INVERSION A TRAVES DE LA REFORMA LEGISLATIVA
INTRODUCIDA POR LA LEY 24.083

Los Fondos Comunes de Inversién han sido, por mds de treinta arios, regidos
ennuestro pafs por ley 15.885, que si bien en su momento fue adecuada, se volvié
obsoleta debido ala evolucién de los mercados, las nuevas estructuras econémicas -
mundiales y la especial realidad politica econémica que vive nuestro pafs,
imposibilitando asf el manejo de los problemas de un mercado de inversién cada
vez mis sofisticado y con continua necesidad de expansién a través de la
diversificaci6én de opciones de inversién.

La ineficacia de esta ley se manifiesta en la escasa participacién que los
Fondos Comunes de Inversién han tenido en el mercado de capitales local. Un
. indicador econémico para medir su insercién enel mercado, es larelaciénexistente
entre el patrimonio global de los fondos y 1a capitalizacién bursétil. Mercados
similares a los nuestros, como el caso de Espaiia tienenun fndice del 16%, mientras
que el nuestro se ubic6, antes de la sancién de esta ley, en el 1,3 %. La evolucién
eincidencia que en éstos puede producir lanuevalegislacién la veremos a mediano
plaio, yaque la ley asi lo prevé en su art. 40, estableciendo 180 dfas, a partir de
su promulgacién, para que las instituciones se ajusten a sus normas.

4.1. Pilares fundamentales de la ley 24.083

Sibien ha sufrido importantes modificaciones que van a posibilitar un mejor
funcionamiento y una adecuada adaptacién a la nueva realidad econémico-
financiera y sin olvidarnos de que algunos puntos se mantienen controvertidos, la
estructura jurfdicade los fondosha permanecido invariable, puesto que los tres ejes
fundamentales en tomo a los cuales gira el funcionamiento del Fondo: Sociedad
Gestora, Sociedad Depositaria e inversionistas, permanecen constantes .

La modificaci6n principal parte de su articulo Primero, donde se amplia el
menii de opciones que pueden integrar el patrimonio del fondo, si bien se mantiene
el dinero y los valores mobiliarios, se agrega la posibilidad de que las inversiones

se canalicen en metales preciosos, divisas, derechos y obligaciones derivadas de
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operaciones de futuro y opciones e instrumentos emitidos porentidades financieras
autorizadas por el Banco Central de la Repiiblica. Tal vez falté considerar una
posibilidad de gran auge en otros paises, como es la inversi6n en valores
inmobiliarios. En nuestro pafs, €sta ha sido una de las m4s rentables, ostentando
granliquidez y posibilitandoel ejercicio dela funcién social que todo fondodeberia
tener, que se traduce en el hecho de que pequeiios ahorristas, sin capacidad
adquisitiva para invertir en bienes inmuebles, lo hagan por medio de este
instrumento. La modificacién introducida en éste articulo posibilita formar fondos
especializados’en determinados rubros y por consiguiente. dar alternativa a los
inversionistas de manejar dos-variables interrelacionadas como-son el riesgoyla
rentabilidad, posﬂnhtando de ésta manera la mst1tuc16n de grupos sélo dedicados
a una o muy pocas opciones de inversién: » :

Se observa una menor intérvencion del Estado, p051b111tand0 asi mayor
libertad a 1a autonomfa de la voluntad de las partes, dando la ley preeminencia a
lo largo de todo su texto al Reglamento de Gestién, til como, por ejemplo, lo
establece el art. 6 cuando determina que la gestién del haber del ‘fondo debe
ajustarse a los objetivos de inversién definidos en el Reglamento; enéste caso la
ley s6lo es limitativa en tanto las partes dispongan invertir en valores mobiliarios
o derechos y obligaciones, siendo obligatorio en éste supuesto hacerlo en titulos
que tengan oferta piblica y un 75% como minimo en el pafs.. Acorde a ésta .
preeminencia del Reglamento de Gestién para definir y dar sustancia a los fondos,
es que se exige su publicidad por dos dias en el Boletin Oficial y en un diario de
amplia difusi6n, supuesto que antes no era contemplado.

Varia también la metodologfa a aplicar en cuanto a la valuaci6n diaria por
suscnpmén y rescate de las cuotapartes que antes se realizaba de acuerdo al pre¢io
decierre del dfa anterior de realizadas las referidas operaciones, siéndolo ahora por
los precios promedio ponderados al dfa en que se realicen éstas. Si bien esta
modificacién tiende a dar mayor transparencia al mercado, ha sxdo uno de los
articulos més controvertidos y criticados de 1a reforma.

Se eliming, de igual manera, a través de la reforma, la obligatoriedad de
distribuir los beneficios del fondo, siendo ésta ahora opcién de los contratantes.

Lanueva posibilidad de constituir los denominados Fondos Cerrados es una
de las incorporaciones que constituye el comienzo de una futura modificacién
profunda y estructural del sistema legal de los fondos. En éstos se limita la cantidad
méxima de cuotapartes, que posee el fondo, no pudiendo ser rescatadas hasta la
disolucién del mismo o finalizacién del plan de inversiones que éste tenga
establecido. Posibilita, asimismo, previa autorizacién, que los fondos cerrados
participen en oferta piblica. Si bienlaley no lo contempla esto trastoca, de alguna
manera, la intencién de la misma en cuanto a que la suscripcién o rescate de las
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cuotapartes de los fondos cerrados, que tengan oferta piiblica, lo har4n conforme
ala misma y no al sistema comyn de precios promedio ponderados.

La fiscalizacién y registro ya no estaré a cargo de la Inspeccién General de
Justicia sino, y en forma més acorde con la actividad realizada por éstos, por la
Comisién Nacional de Valores, sin perjuicio de las fiscalizaciones que a la
Inspeccién o al Banco Central le correspondieran en relacién a la sociedad
depositaria o gerente.

Finalmente y en relacién al régimen impositivo, que antes desgravaba
utilidades y tenencias con el fin de promocién de los fondos, hoy se limita a remitir
‘alalegislacién tributaria correspondiente, no aplicdndose condiciones diferencia-
les respecto del tratamiento general que reciben las mismas actividades o iriversio-
nes.Ladesgravaciéncontemplada porlaanterior legislaciéntendia, de éstamanera
y con poco éxito, a promocionar 1a creacién de éste tipo de sistemas de inversién,
que hoy se trata de Iograr por medio de unalegislacion més 4gil, permisivay acorde
a la realidad econémica-financiera que vive nuestro pafs, permitiendo que seael
ingenio de los grupos inversores y no el estado quien dé cause a su desarroilo.

5. CONCLUSIONES

La principal incidencia de los Fondos implica una revolucionaria politica
comercial, asfcomo la popularizacién de la inversién bursétil que se proyectacomo
un elemento de estabilidad en la Bolsa, creando de ésta un nuevo un sentido més
social de la Bolsa. .

. Conlos Fondos el ahorrista medio tiene la posibilidad de liberarseé del riesgo

de la especulacién, al tiempo que participa al mismo nivel que el gran accionista

‘individual, en los benef1c1os de rentabilidad que implica una economia en
desarrollo.

El Fondo Comin ¢omo medio técmco econdmico y jurfdico es el més
adecuado para encauzar las espectativas econémicas de inversién del mediano
ahorrista, disminuyendo en forma considerable los riesgos y obteniendo las
ventajas que 1a inversién bursatil significa.

Larealidad econémica va més all4 de la jurfdica, que s6lo trata de dar cauce
legal a una necesidad de mercado, como lo manifiestan las diversas formas en que
cada pafs lo ha legislado.

Pensamos que deben ser los inversores quienes decidan en qué invertir, cual
ser4 el riesgo que estén dispuestos & asumir y cudntas serdn sus espectativas a la
rentabilidad que desean obtener, y no el estado quien los dirija. Este s6lo debe
procurar la transparencia de los mercados, la agilidad de éstos y sobre todoreglas
claras y pardmetros uniformes, para que asf el mediano ahorrista, ahora participe
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del riesgo inversionista, sepa cuéles son las variables que debe considerar en su
actuacién sin necesidad de dispensas o subvenciones piblicas.

Laactual normativainstituidaporlareformasimplemente brinda espectativas
para el mejor desarrollo de los fondos. Creemos que ésta s6lo debe regir una etapa
de transicién y que tal vez la forma més adecuada deberfa analizarse por el camino
de la personalidad juridica, que ni siquiera se vislumbra. S6lo a través de un marco
legal mas apropiado que tome en cuenta este elemento, se dard una mayor
clarificaci6n de su naturaleza y se llegar4 asi a una mayor seguridad juridica.
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