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Excmo. Sr. Presidente,
Excmos. e Ilmos. Sres.,
[lmos. Sres. Académicos,

Senoras y Senores:

Al elevarme a vuestro lado, sacindome de la oscuridad y modestia de
mi vida, como estudioso y profesional, habéis satisfecho en mi{ una aspira-
cién totalmente inmerecida. Ya me sentd profundamente halagado cuando
hace casi dos afios me invitasteis a vuestra noble tribuna en uno de vuestros
ciclos anuales de Conferencias para hablaros de los problemas del Mercado
Comun. Juzgad puces la intensidad de mi gratitud cuando ahora me ha-
béis elegido para formar parte de esta Real Academia.

Mi agradecimiento hacia vosotros es intimo, sincero e ilimitado. En
un examen de conciencia, sélo encuentro vuestra amplia benevolencia como
justificante para merecer el honor que me habdis dispensado. Me encuentro
en estos momentos agobiado por la conhanza que cn mis metecimientos ha-
béis depositado, ya que por mds que profundizo en mi interior, observo
que no he publicado libros que acrediten mi capacidad cientifica, ni he
desempenado altos cargos en la Administracién Piblica, ni soy Catedra-
tico, ni investigador.

Haciendo deducciones y cdbalas tratando de encontrar algdn mérito,
quizds os habéis acordado de mi por mi profunda fe y conviccidn en la
unidad de Europa, como quise probarlo ante vosotros con la conferencia
mencionada. Pero es el caso, que todos los aqui presentes no dudo que os
sentis profundamente europeos y lo que pudiera parecer un merecimiento
propio, no deja de ser una virtud compartida.

Sélo puedo ofreceros, una vez mis, mi profundo agradecimiento y amis-
tad con la promesa solemnc de que con la ayuda del Altisimo dedicaré a
partir de hoy mi tiempo a perfeccionar mi preparacién cientifica y mi de-
dicacidén entusiasta a las labores de esta docta Corporacién, para hacerme

digno de vuestra eleccién y colaborar en mi modesta medida al esplendor
de las virtudes y méritos de la misma.
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Por si estas consideraciones no bastaran a inspirarme una humilde ac-
titud espiritual en este solemne momento, abruma mi memoria la evoca-
cién de los nombres de quicnes me han prcccdido y en particular del Ilmo.
Sr. Don Jaime Torres Serra cuya vacante cubro en el dia de hoy. Fuc uno
de los tres fundadores de esta Corporacion, cuya Presidencia ocupd en el
acto constitucional en 194o, ostentando en los sucesivos Conscjos Académi-
cos el cargo de Conservador.

Al crearse la “Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financicras”
por O. M. del 2 de cnero de 1938, qucdé rcincorpomdo a la misma como
Académico de nitmero, nombrindole por aclamacién Académico Numera-
rio Benemérito y designdndole Bibliotecario de su Junta de Gobierno,
cargo que ocupd hasta su fallecimiento, acaccido el 28 de septiembre
de 1938 a los sesenta y dos anos, después de larga y penosa enfermedad.

En la sesidn necrologica celebrada por esta Corporacién en su memotia,
en ¢l discurso pronunciado por el Académico de niimero Ilmo. Sr. Don José
Marfa Vicens Corominas, decia: “Voy a trazar una semblanza muy es-
pecial. No relatar¢ sus muchas actividades profcsiomlcs ni docentes; me
limitaré solamente a su manera de desenvolverse dentro del dmbito de la
Academia y mds concrctamente a tres facctas que emergicron al desarro-
llar sus actividades académicas: Fe, fidelidad y compafierismo”.

En la misma sesién Académica su Presidente perpetuo Excmo. senor
Don Ricardo Piqué Batlle decfa, en su discurso necrolagico, de Torres Serra:
“Era por encima de todo un hombre de corazén y uno de los mads entusias-
tas y enamorados de la Academia. Su labor callada, porque no se reflejaba
ni en discursos ni en escritos, sino en dinamismo personal, fue de extraot-
dinaria importancia en los momentos iniciales y durante el periodo de or-
cestionar, a convencer,

5
a aportar nuevos clementos a la Academia, a velar por su prcstigio y buen

ganizacion. El era el hombre siempre dispuesto a

nombre. Fra en definitiva el compafiero adicto, dispuesto sicmpre al sa-
crificio, siempre accesible en el momento oportuno, y que tenfa el inapre-
ciable don de la sencillez y la humildad, dejando para los demds cuanto
pudiera redundar en lucimiento pcrsonal y siendo el primero en dar el paso
al frente cuando de trabajar sc trataba”.

Buen ¢jemplo de Académico y virtudes cristianas nos ofrece el Sr. To-
tres Serra y en particulnr a mi modesta persona para comprometerme so-
lemnemente a seguir sus pasos cn la vida corporativa.



Entre los temas para este discurso de recepcion que podria abordar, in-
tegracion europea, cconomia en general, etc., he clegido ambiciosamente la
“Funcién Social de la Inversion Mobiliaria”, por tratarse de un tema de
la mdxima actualidad, que es objeto fundamentalmente del ejercicio de mi
vida profesional. “La palabra riqueza mobiliaria, segiin Paul Leroy-Beau-
licu (1), suscita la idea de capitales circulantes, disponibles como sumas de
dincro, efectos de comercio renovables, suministros de mercancias, cosas
fungibles. Sin embargo, no hay nada de eso: la mayor parte de esta riqueza
llamada mobiliaria no es otra cosa que riqueza inmobiliaria representada por
titulos que mas o menos ficilmente se pueden comprar o vender.”

En realidad, los valores mobiliarios no representan otra cosa que la mo-
vilizacién del derecho de propiedad, ya sea de cosas muebles o inmuebles.
El titulo, accién u obligacion, no s nada por si mismo, sino solamente un
signo que representa derechos corporales e incorporales, y esta representa-
cién es la que le da su verdadero valor.

La movilizacién del derccho de propiedad y su representacion por va-
lores mobiliarios, es una de las grandes innovaciones de las legislaciones
modernas. Entre el objeto del derecho (inmuebles, fibricas, ferrocarriles,
etcétera), y la persona, sujeto de este derccho, se interpone un escrito o titulo
(accién u obligacién) en el cual el derecho se encarna, y este derecho de-
clarado mueble, ain cuando la cosa poscfda sea inmueble, cstd investido
de las mayores facilidades de transmision.

El Derecho romano, esencialmente formalista, ha ignorado la movili-
zacién del derecho de propiedad. Conviene destacar que tanto la civiliza-
cion romana como la griega, han pmcticado muy poco el negocio bancario.
Tanto los “argentari” romanos como los “trapezai” griegos, eran sobre todo
cambistas de metales preciosos (oro y plata).

Ya en la Edad Media se empezaron a conocer diversas formas de mo-
vilizacién de riquezas, con los judios y lombardos, quicnes obtuvicron de
los principes el privilegio de ejercer la banca, el comercio y la concesion
de préstamos. En el siglo x, respondiendo a las necesidades de su tiempo,
surge un titulo fundamental de la vida del comercio, la letra de cambio.
Este instrumento de crédito nace como medio de relacidn comercial. “El

(1) Leroy-Beaulieu, Paul, Essai sur la répartition des richesses.
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negociante, nos dice J. Brissaud (2), que sc desplaza a una feria o a una
plaza de comercio alejada de la suya, tiene necesidad de moneda extranjera;
se¢ la puede procurar tanto a la partida como a su llegada, intercambiando
sus articulos contra otros (cambio manual, de mano a mano). Pero el trans-
porte de dinero, sobre todo en la Edad Media, era incémodo y poco seguro;
cra mds prictico dirigirse a un comerciante o banquero, que tenia un co-
rresponsal en el lugar al que se dirigia. Entregindoles valores, sc obtenia
de ¢l Ia promesa de que por mediacién de su corresponsal se le entregarian
las cantidades necesarias. Ordinariamente se redactaba un escrito, con una
clausula a la orden, por la que el cotresponsal debia pagar al portador de
valores o simplemente al presentador del documento. La letra de cambio
ticne su origen cn la carta de aviso o trato dirigida por ¢l banquero (libra-
dor) a su corresponsal (librado), para invitarle a pagar la cantidad prome-
tida.” Gracias a la cldusula a la orden y a los endosos mﬁltiples, la letra de
cambio se transformd en medio de pago y en instrumento de crédito, una
especie de moneda entre comerciantes.

Con el desarrollo del comercio, va surgiendo una clase social de ricos
comerciantes, que ya a finales de la Edad Media va creando florecientes
casas de banca, que fundamentalmente se dedican a negociar letras, te-
niendo sucursales o corresponsales en las mds importantes ferias. Ya en la
Edad Moderna los més famosos, como los Fugger, cran banqueros y pres-
tamistas, no ya sélo de comerciantes, sino incluso de reyes y emperadores,
cada dia mds necesitados de dinero para hacer frente a las continuas y dila-
tadas guerras.

A finales del siglo xv destaca un hecho trascendental: el descubrimiento
por Espana de América. El nuevo descubrimiento cambia de una manera
brusca las rutas del comercio, que del Mediterrineo se desplazan al Atlin-
tico, surgiendo nuevas sedes comerciales y financieras, como Londres, Ams-
terdam y Amberes, que rapidamente cclipsan a las poderosas ciudades
latinas. El alcance del nuevo descubrimiento era inconmensurable. No sin
acierto Daniel Villey ha podido escribir: “El verdadero padre de la econo-
mia politica no es Montchretien, ni Quesnay, ni Smith, sino Cristébal
Colon™ (3).

En 1535, Francisco I realiza el primer empréstito piblico bajo la for-
ma de rentas. Hasta entonces no se distingufa claramente entre impuesto

(2) J. Brissaud, Histoire ds Droit public ct privé, Paris, 19og4.
(3) Villey, Danicl, Petite Histoire des grandes Doctrines économiques.
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y empréstito. Cuando un rey estaba econdomicamente abrumado o presio-
nado por graves coyunturas, se hacfa una leva, que tenia del impuesto su
caracter forzoso y del empréstito una vaga esperanza de reembolso o com-
pensacion, todo ello adornado con la pomposa frase “ayudas extraordinarias
y graciosas”. Francisco I por el contrario, establece un verdadero compro-
miso, cuyas modalidades estin perfectamente precisadas. No se olvide, sin
embargo, que por aquel tiempo el préstamo a interés estaba prohibido; era
necesario salvar el obstdculo, en el siglo xv1 bastante en desuso, por medio
de un subterfugio.

He aqui el mecanismo de la operacién. Francisco I, arruinado por la
guerra del Milanesado, decidié pedir prestadas doscientas mil libras de las
acunadas en Tours. Pero su crédito, poco sélido, no le permitia dirigirse
directamente a los banqueros. Decidié entonces acudir a la Villa de Paris.
Sus comisionados trataron con el regidor y los concejales, prometiéndoles,
en compensacion de este capital de doscientas mil libras turnesas, una renta
de veinticinco mil libras, garantizadas por el producto de las ayudas ¢ im-
puestos percibidos en Parfs, y esta renta scria perpetua. Efectivamente, si
la renta era perpetua, el capital no debia reembolsarse. No se trataba pues
de un préstamo, sino del intercambio de un capital, en alguna forma ena-
jenado, contra una renta a plazo indefinido. En estas condiciones, el ser-
vicio de la deuda sdlo dependia de la municipalidad. Asi, este primer em-
préstito se llamo, empréstito en rentas del Ayuntamiento de Paris.

Si consideramos el papel inmenso que ha desempeniado afios atrds, y
el que desempena en la actualidad la Deuda Piblica, podemos considerar
que la operacién de 1535 fue un hecho de capital importancia.

La verdadera aparicién de la Deuda Piiblica en Espana tiene lugar en
el reinado de los Reyes Catélicos con los empréstitos llamados “Juros Rea-
les”. En la corona de Aragén existicron con anterioridad formas parecidas
llamadas “censales” o “generalidades”. Los Juros cran pues empréstitos o
enajenaciones a titulo perpetuo y por juro de heredad de las rentas de la
corona. De ahif tomé su origen la costumbre de obtener recursos inmedia-
tos a cambio de otorgar censos sobrte las rentas de la corona. Posteriormente,
los juros no siempre debieron su existencia a préstamos efectivos a la co-
rona, sino que, a veces se concedian para premiar determinados servicios
al monarca. Estos titulos eran nominativos y no endosables, cs decir, no se
podian negociar, no sélo por la falta de mercado adecuado sino también
por su propia naturaleza juridica.
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“En definitiva, el siglo xv1, como dice Alfred Colling (4). fuc un gran
siglo, rico en inventos, descubrimicntos, fiebre, ambicion y humanidad.
Ha forjado un continente. Ha creado la deuda pl'lblicn, la loteria y la Bolsa.
Ha visto nacer ¢l capitalismo. Ha conocido la primera crisis financiera eu-
ropea. Ha visto, a orillas de un canal veneciano, formarse ese Banco del Rial-
to, banco publico de giro, que fuc ¢l primero de Ia historia en emitir una
moneda de cuenta, una moneda escriturada convencional.”

El dltimo dia del siglo xvr, el 31 de diciembre de 1599, nace en Lon-
dres la mis c¢lebre de todas las Compaiias de comercio que jamis haya
existido: la Sociedad de mercaderes de Londres, traficantes con las Indias
Orientales, o mds conocida por el nombre de Compaﬁl’a inglcsa de las
Indias Orientales.

El conde de Cumberland y sus asociados habfan reunido 8o.133 libras
esterlinas, en acciones de cincuenta libras. La reina Isabel les entrego una
carta que contenfa: 1.° privilcgio del comercio durante quince afos; 2.° au-
toridad absoluta en las tierras que la Compania sc aduciase; 3.° exencion
de derechos de aduana; 4.° licencia de exportacion anual de 30.000 libras
esterlinas de metales preciosos, bajo la condicion de reimportar un mon-
tante equivalente scis meses después de la realizacién del viaje. Con el sen-
tido prictico que caracteriza a los ingleses, se pusicron inmediatamente en
marcha y a contratar sus acciones en la recién creada bolsa de Londres.

Este ejemplo cundié por Europa y poco despuds, el 20 de marzo de 1602
se aprobaba por los Estados Generales de Holanda la creacién de la Com-
paiifa holandesa de las Indias Orientales, con un capital de 6.600.000 flo-
rines, dividido en acciones de 2.000 florines. En 1604 Francia sigue su
cjemplo, con la Compaiiia de las Indias Orientales.

En 1600, los ingleses toman de nuevo la palabra. Walter Raleigh, a
quien cartas reales de 1548 habian creado lord propietario de Virginia. cede
estas concesiones en favor de una Compania. Es la primera del mundo
occidental, la llamada Compania de Virginia, que ocupa los territorios
comprendidos entre ¢l Cabo del Miedo y las frontera metidional de Ma-
ryl;md. Sus origenes son modestos, sélo ciento cincuenta hombres fundan
Jamestown, primera ciudad inglesa en el Nuevo Mundo.

Estas Companias de Comercio, verdaderas sociedades anonimas por ac-
ciones, tienen por objeto social, como hemos visto. la explotacién de las

{4) Colling, Alfred, La prodigicuse bistoire de la Bourse, Paris, SEF., 1949.
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nacientes colonias. Estin dotadas de prcvilegios y derecho cspccial, con la
autorizacién de los poderes piblicos, siendo por un lado empresas mercan-
tiles, imitando a la organizacién bancaria y comercial existentes en la época,
y por otro, verdaderas empresas militares de conquista y posesion de los
territorios dominados, con sus propias flotas armadas.

Por toda Europa surgen Compaﬂfus de Indias por acciones, que hacen
furor en las Bolsas con variada forruna. Hasta comienzos del xviii es la
fichbre de la cspcculacién bursdtil, hasta que el escocés John Law, en pleno
delirio, provoca el crac.

Como precedente y hecho aislado, sin consccuencias ulteriores, se cita
como primer paso de la sociedad por acciones, una expetiencia nada menos
que del siglo xmt en Francia. La Sociéee des Moulins du Basacle et du
Chiteau de Toulouse. Los asociados se llaman “pariers”, es decir, algo as
cono aposmdorcs y los dividendos “partages”, participaciones. Pero el te-
rreno no estaba preparado. Era la dnica sociedad en su especie y no tuvo
scguidorcs. Funciond durante algin tiempo; despuds desaparecié sin dejar
huella.

En Espana, aunque tarde, también llegé la ficbre de las Companias de
Indias, siendo la mds importante la fundada en 1755 en Barcelona, la Real
Compm'n'n de Comercio e Indias, a cuya creacion contribuyé el Colegio
Real de Corredores, antecesor de los actuales Agentes de Cambio y Bolsa
de Barcelona.

La primera Lonja fue espafiola, regida por los “Corredors d'aurella” de
Barcelona, antecesores de los Corredores Reales de Comercio, cuyas pri-
mitivas ordenanzas fueron corregidas ya en 1271, autorizando ¢l nuevo
texto el Rey Jaime [ el Conquistador, y el primer libro de téenica bursitil
se escribid en castellano, por el cspanol José de la Vega, nacido en 1650 en
Espcjo (Cordoba) y muerto en Amberes cl 13 de noviembre de 1692. El
afo 1688 publicé en Amsterdam su gran obra “Confusién de confusiones.
Diilogos curiosos, su realidad, su juego y su enredo”.

La Lonja que Felipe IV mand$ crear en Madrid por Real Cédula de
g de febrero de 1632, sirvié de muy poco por falta de contratacion.

Después de la miseria que padecié Europa a raiz de Ia Revolucidn fran-
cesa y de las guerras mpolcénicns, rcaparccié con la paz cl trabajo y la
riqueza. Los nuevos descubrimicentos cientificos, la maquina de vapor prin-
cipalmente, permitieron un mejor aprovechamiento de las fuerzas de la
naturaleza, creando una potente industria, que permite aumentar las rentas,
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junto con un nuevo florecimiento del comercio. El ahorro aumenta pot
momentos con las nuevas reinversiones, segtin un ritmo cada vez mds ace-
lerado.

Los derechos del hombre se confirman solemnemente frente al Estado,
antes todopodcroso. Se reafirma el derecho de propicdad, mereciendo el
respeto de las instituciones legales. La observancia de los contratos es la
base de la nueva organizacién econdmica y social. Ya no se discute la sol-
vencia del Estado.

Dado que la organizacién de la justicia da toda clase de seguridades a
los poscedores de valores mobiliarios y que la ﬁrmavdel Estado parece in-
violable, poco a poco las legislaciones son mis liberales, dando cada vez
mis libertad a los que quieren formar sociedades anénimas por acciones y
a los que quieren acogerse a la forma mds mévil de estos titulos.

La negociacién se ha hecho mis facil, por la proliferncién y teorgani-
zacién de las bolsas de valores y se ha asegurado la tenencia de los titulos,
regulando hasta la recuperacién de los robados o perdidos. Todas estas
medidas desarrollan la confianza del puiblico, que puede asi facilitar los
capitales que tanto el Estado como las empresas privadas necesitan.

“Si el ahorro esta muy solicitado por los empréstitos publicos, dice
Moreau-Neret, debe hacer frente igualmente a las necesidades cada vez
mayores de la industria, pucs los descubrimicntos cientificos hacen nacer
sin descanso nuevas fabricas; las redes de ferrocarriles se desarrollan, prueba
tangible para los ahorradores de las pequenas ciudades y del campo de que
sus capitales estin bien utilizados; y como la fabricacion en serie reduce
los precios de coste, la concentracion industrial desemboca en una exten-
sion considerable de ciertas cmpresas, que tienen que buscar mlplmmente
nuevos capitales en personas ajenas al negocio. Como éstas no estin siem-
pre dispuestas a correr la sucrte de la mdustrm, pero quieren conservar las
ventajas de los valores mobiliarios, la formula del empréstito en obligacio-
nes les permite conciliar sus deseos.”

“Las ventajas de la sociedad anénima por acciones son tales, que la
mayoria de las empresas adoptan esta forma en cuanto alcanzan cierta
importancia” (s).

El ser accionista, privilegio de unos pocos, se va difundiendo poco a
poco. “El hecho de que un porcentaje de la poblacion de un pais haya

(5) Morcau-Néret, Olivier, Les valenrs mobiliers, Paris, Recucil Sirey, 1939.
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adquirido la condicién de propietario de valores mobiliarios, en acciones
ordinarias, dice Richardson, es un fendmeno relativamente reciente. Su
aparicion ha dependido de varios factores, entre los cuales debemos indicar:
1.°, la cantidad de riqueza individual y la amplitud de su distribucién entre
la poblacién; 2.% la existencia de empresas cuyas acciones, gracias al éxito
de sus operaciones y la cuantia de sus beneficios, ofrecen atractivos para
su adquisicion por parte del publico inversor, y 3+ la presencia de organi-
zaciones financieras mediante las cuales los inversores potenciales pueden
obtener informaciones que les animen a convertirse en propietarios de ac-
ciones, y que ofrecen facilidades amplias para la compra de titulos” (6).

La difusién del accionariado es un hecho evidente de los tiempos mo-
dernos. Como ejemplo de ello, de un estudio realizado por la Bolsa de
Nueva York en 1962, sc¢ desprende que en los Estados Unidos en dicho
ano habia 17 millones de poscedores de acciones. Ello cquivalia al 10 %
de la poblacién, es decir, que uno de cada seis ciudadanos nortcamericanos
adultos era accionista. En estudios recientes, se calcula el ntimero de ac-
cionistas en veinte millones, lo que equivale a uno de cada cinco ciudada-
nos amcricanos adultos. En 1952 ¢l niimero de accionistas del Stock Ex-
change de Nucva York cra tan sélo de 6,5 millones y cl de hace cuarenta
anos parece que se clevaba al millén o quizda menos.

Estamos hablando de accionistas, no de poseedores de certificados de
participaciones de sociedades de capital variable, o de Fondos de Inversién
Mobiliaria, en su forma de open end, de que hablaremos al final de este
trabajo.

“Los valores mobiliarios, segiin Neymarck, han sido uno de los princi-
pales instrumentos de la gran evolucién econdmica y social que se ha rea-
lizado en el siglo xx. En nuestra sociedad, su papel ha sido el de vivificar
y fecundar por el crédito todas las fuentes de la actividad humana.”

“El trifico de los valores mobiliarios, se ha transformado en trifico
de capitales, trifico mds esencial que el de todas las materias primas, ya
que con el dinero se pucde adquirir, hulla, mincrales, algodén, trigo,
todo lo que es indispensable para el trabajo, como para la subsistencia y

(6) Richardson, Dorscy: Desarrollo de la inversidn mobiliaria. Especial conside-
racion de la inversidn colectiva. Ponencia presentada en ¢l Congreso Internacional de
Inversién Mobiliaria, organizado por cl Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa

de Barcelona cn 1964.
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la vida, mientras que ninguna matcria pucdc reemplazar al capital" (7).
La existencia en el mercado financiero de centenares de miles de valo-
res mobiliarios, poscfdos por decenas de millones de accionistas rcpnrtidos
por todos los rincones del mundo, han cambiado el concepto capitalista
ue hasta hace muy poco tiempo tenfamos. Era lugar comin confundic
al poscedor de acciones de una compania con un potentado de la sociedad,
que controlaba a su antojo o a su conveniencia personal el mundo finan-
ciero.

Con el desarrollo de la riqueza y de los nuevos progresos cientificos,
para hacer frente al consumo que cada vez presiona mas el mercado, por-
que con el desarrollo ccondmico ha aumentado grandemente el niimero de
consumidores, se ha hecho imposible ante la demanda creciente de capi-
tales, ¢l que unos pocos capitalistas puedan atender esta continua expansion.

La inversién se ha democratizado; nuevas capas sociales acuden al met-
cado de capitales para colocar sus excedentes, su capacidad creciente de
ahorro.

El desarrollo econémico, promovido por unos pocos, exticende su accion
a estas nuevas capas sociales. Es mds, esta corriente social lmy que fomen-
tarla y promoverla. Es necesario que toda la sociedad participe del desarro-
llo econdmico no sélo con su trabajo, sino también con su ahorro, para que
se sienta actor del mismo y no sélo beneficiario.

Hasta hace pocos anos, el asalariado, en toda su dimensién, falto de
scguridnd social, tenfa con su esfuerzo que pensar en su futuro, enferme-
dad, invalidez, vejez, haciendo sus cconomias para cubrir ese riesgo, bien
invirtiendo sus modestos ahorros o simplemente incrementando su car-
tilla de ahorros. Eran muy frecuentes en Bolsa las érdenes de compra en
pequenas cantidades de obligaciones y titulos de la Deuda DPiblica, para
prevenir un futuro incierto.

Los tiempos, afortunadamente, han cambiado de signo y existe una se-
guridad social que cubre lo mds fundamental. Ahora bien, este factor de
bienestar hay que completarlo con una campana, quizd mds intensa que
la desarrollada en otros tiempos, porque hay que luchar contra una ten-
tacién mucho mds poderosa y atractiva: el consumo desmedido.

El nivel de vida ha subido sensiblemente y ha hecho accesibles mul-

(7) A. Neymarck, Rapport sur les travanx du Congres International des va-
lenrs mobiliéres, de Paris, junio 19oo.
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titud de bicnes, y ha creado necesidades antes desconocidas o inabordables.
Ahora bicn, paises como el nuestro necesitan un freno a esta sed desor-
denada de bienestar, que tantos perjuicios puede provocar a la economia
nacional, que con su continuo desarrollo requicre y exige de la sociedad
una mayor aportacion de capital, una mayor y creciente inversién. La ri-
queza y prosperidad de un pais la dan sus ciudadanos fundamentalmente
con su conducta, pues son los que trabajan y enriquecen el pais con su
esfuerzo.

La posibilidad de acceso a la propiedad mobiliaria, se ha beneficiado
grandemente no sélo por las facilidades dadas por la legislacion, sino tam-
blcn por el fraccionamiento de la misma en titulos, acciones u obligacio-
nes, lo que da a la sociedad actual una garantia de estabilidad y paz socnl

Vemos todos los anos, con gran satlsfaccmn, c6mo aumenta el nimero
de accionistas en todas las sociedades, grandes y pequenas, lo que resta
fucrza a los grupos minoritatios que antes regian a su capricho la vida
econémica del pafs.

Para que se realice esta justicia social, de la accesién a la propicdad
para todos, es necesario una fuerte evolucién de la mentalidad no sélo del
empresatio, sino del asalariado y sus sindicatos. Es decir, para que se rea-
lice una justa distribucién de la propiedad privada, que exige un orden
justo de la propiedad, depende no sélo de la actitud de los propietarios del
capital en la economia industrial, en orden a facilitar a la clase trabajadora
la accesién a la propicdnd, sino tambi¢n en gran medida, que la clase tra-
bajadora posea una voluntad de adquirir.

En orden a la adquisicion de la propiedad, la mentalidad de gran parte
de los asalariados busca una seguridad social por medio de la  politica so-
cial estatal, no una politica social a través de la politica de la propicdad.
Los sindicatos ofrccen una gran resistencia a la propiedad de participacion
del asalariado, asi como los partidos socialistas, pues ven en clla, una vez sus
afiliados en poscsion de una buena parte de la propiedad de las empresas
en que trabajan, debilitadas fuertemente sus armas de lucha por la clase
trabajadora, en que se hallan empenados desde hace varias generaciones.

“Primeramente, dice Johannes Messner (8), es de mencionar la reavi-
vacién del sentido del ahorro, como paso esencial en el sentido de la men-
talidad poseedora en cuestién. La seguridad social, basada hoy en la poli-

(8) Johannes Messner, La cuestion social, Ed. Rialp, 1960.
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tica social, que prevé todos los riesgos de la vida humana, libera plcnamcnte
para el consumo el ingreso de los asi asegurados, y ello dentro del marco
de una concepcién de la vida que se rige mas por el “nivel de vida” exter-
no que por los “valores vitales” mds esenciales. Eso significa que los es-
timulos mds podcrosos del ahorro desaparecen, y con ellos unos supuestos
igualmente esenciales de una mentalidad poscedora sustentada en la res-
ponsabilidad del individuo. El sentido del ahorro y una mentalidad po-
scedora enraizada en la responsabilidad del individuo, pertenecen. por
otra parte, a las virtudes sociales imprescindibles para un orden social mis
. »

justo.

En ¢l dmbito de la propiedad urbana y en menos proporcién en la ris-
tica, es donde se han advertido los inicios de esta nueva mentalidad posee-
dora, estimulando el ahorro en esa direccion. Esta forma de ahorro para
la adquisicion de la propia vivienda, estaba muy difundida antes de la
primera guerra mundial. Ya Leén XIII en la “Rerum Novarum” sciialé
como uno de los objetivos mds importantes de la reforma social, el hogar
propio del trabajador, con una parcela de tierra cuidada por él mismo.

No sin razén se ha destacado como una de las razones mds poderosas
por las que en Inglaterra la conciencia proletaria no ha echado raices entre
la clase trabajadora, el que una proporcion creciente de la misma poseyera
casa propia con jardin o huerto. El nimero de propictarios obreros de vi-
viendas cn la Gran Bretana es el triple del de tales propietarios de ingtesos
miés elevados. La propiedad de la vivienda, dice el Informe del Oxford
Institute of Statistics (1953), es el medio primordial de esparcir la propie-
dad entre la poblacion.

“Hemos hablado de la reforma de la mentalidad poscedora del lado de
la clase obrera, dice Messner en la obra citada. Del lado del empresario
no hay menos que decir, ciertamente, si bien también es preciso un cam-
bio de mentalidad en otra direccién. Dicho cambio deberd afectar, ante
todo, a la concepcidn segiin la cual constituye un privilegio indudable de
una clase la posesidn de la propiedad de la industria, y que es un “orden
natural” el que la otra voluminosa clase haya de estar en el lado de la
penumbra de la vida humana. Hoy dia no puede caber ya duda de que
una tal mentalidad impulsarfa inevitablemente la evolucién social hacia
exigencias cada vez mayores en el sentido de la realizacion de la seguridad
social por medio del dirigismo estatal. Sélo la seguridad social basada en
un nuevo orden de la propiedad, puede salir al paso de una tal evolucién.”
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“La reforma de la mentalidad poscedora de ambos lados de la sociedad
industrial de hoy, constituye la condicidén necesaria de la reforma de la
propiedad y en especial de la aproximacién al gran objetivo de la reforma
social cristiana, consistente en la reunificacién de la propiedad del trabajo
y de la fuerza del trabajo en el proceso del trabajo industrial. Con ello
quedaria resuelto ¢l problema de la propiedad y del trabajo de la sociedad
industrial en un punto decisivo, o sea, en la empresa: mediante la copro-
piedad y la cogestién fundada en la misma.”

Uno de los mds importantes caminos hacia la copropiedad y la coges-
tion obrera en la economia industrial, es la formacién de capital por parte
de los asalariados, partiendo de un ingreso laboral que corresponda a las
exigencias de la justicia social. Dando por descontado la mentalidad de
ahorro, imprescindible a este propésito, es necesaria del lado de la clase
asalariada una especie de mentalidad de empresa. La mentalidad de empre-
sa comprende un doble aspecto: cn primer lugar, la contribucién a la ele-
vacion de la productividad de la empresa, y en segundo lugar, la participa-
cién en comin del riesgo vinculado a la empresa industrial.

Si la formacidn de capital por efecto de los clevados salarios actuales,
que tienden a elevarse progresivamente en un futuro inmediato, ofrece tal
importancia que apenas podria ser puesta en duda actualmente, es preciso
aprovechar todos los recursos de que se dispone al efecto. Aparte de la
participacion en la propicdnd de la empresa propia en que trabaja, deben
existir para el asalariado otras diversas posibilidades, como la adquisicién
de acciones de empresas ajenas. En Norteamérica uno de cada ocho obre-
ros s propietario de acciones. Dos sistemas que estudiaremos mas adelante,
podrian contribuir esencialmente al fomento de una tal formacién de ca-
pital por parte de la clase obrera. Una es el Fondo de Inversién Mobiliaria,
de reciente regulacion legal en Espana, y otra la compra de acciones a
crédito.

“En lo que antecede hemos tratado de la formacién de la propicdad
y de capital por la clase obrera, dice Messner en la obra varias veces citada,
como fin del orden social de la propiedad a realizar. Constituye una tarea
primordial de la reforma social intrasocial y mundial, exigida tanto por la
justicia social como por el futuro econdmico y social del mundo occidental.
Por lo que se refiere a la dependencia del futuro econdmico y social del
mundo occidental con respecto a la formacién del capital a partir del
ingreso obrero, son necesarias algunas precisiones. Un hecho indudable

2



— 18 —

del cual hemos de partir, consiste en la reestratificacion del ingtreso en los
paises industriales, en favor del ingreso obrero vy, de consiguiente. de la
relativamente elevada participncién del mismo en el producto social de las
distintas economias nacionales, con la consecuencia de que en el futuro
una parte relativamente grande del producto nacional serd dedicada al gasto
en bienes de consumo (especialmente en bienes duraderos de un “nivel de
vida” mds elevado). A ello ha de afadirse otro hecho, el de que a través
de la politica social (“‘seguridad social”) se prevén los mds importantes
incidentes de la vida laboral, lo cual hace necesaria la aplicacién de sumas
cada vez mayores del ingreso nacional al gasto social, ¥ de consiguiente,
también una elevacién de la productividad de la economia nacional me-
diante la formacién de capital. Por tltimo, hay que recordar el hecho de
que la formacién de capital del lado de los estratos de ingreso a cargo de
los cuales estuvicra principalmente en otros tiempos, habrd de disminuir
como consccuencia de la reestratificacion del ingreso y de la tributacién de
los ingresos mas elevados atin existentes, en especial los procedentes del
beneficio del capital. Ante estos hechos, la formacion del capital a partir
del ingreso salarial serd imprescindible, para que pueda ser evitada una
disminucién del nivel de la inversién (la parte de capital nuevo y la nueva
inversidn en proporcién al producto social), en una extension tal que ten-
dria por consecuencia la disminucién de la productividad de la econo-
mia nacional, y, con ello, del patrimonio social productivo de la economia
nacional. Y esto tanto mds, cuanto que las exigencias de rendimiento re-
sultantes de la estructura de edades de los pueblos occidentales y del aumen-
to de la clase de los pensionistas de toda indole, sélo pueden ser satisfechas
mediante un aumento de la productividad con ayuda de una formacién de
capital en aumento.”

“A todo cllo se agrega la alternativa inevitable de que el Estado ha de
asumir la tarea de la formacién de capital a través del ahorro forzoso (me-
diante la politica tributaria y social), alli donde falla el capital privado, con
la consecuencia de una fria socializacién cada vez mas acentuada y de un
dirigismo econémico, o sea, de una evolucidn cada vez mds apartada del
orden de la propiedad y la sociedad exigido por el Derecho natural.”

Toda persona cuyos ingresos van en aumento es un ahorrador en poten-
cia. Cuando los ingresos se estabilizan o disminuyen, evidentemente el
ahorro se estabiliza o desaparece, surgiendo el fendémeno contrario, la movi-
lizacién del ahorro en beneficio del gasto.
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¢Qué busca el ahorrador? El inversor individual, que pone sus recur-
sos en manos de un tercero, busca ante todo su provecho personal. Se dice
que el inversor quicre rentabilidad, plusvalia, seguridad o liquidez. Si
bien todo ello es cierto, slo lo es en parte, parte sustancial si se quicre.
Pero lo que no podemos olvidar es que lo que subconscientemente pretende
es que en un futuro préximo pueda consumir por lo menos tanto como
hoy, tanto él como sus herederos. No olvidemos que el ansia del hombre
actual de bienestar, superado el “primum vivere”, es consumir, es darse
los caprichos y “necesidades” que la prosperidad moderna le ofrece en los
lumingsos y brillantes escaparates de nuestras grandes ciudades, que le dan
confort y bienestar, que compensa la dura lucha cotidiana del ciudadano
moderno.

Esto no hace mis que confirmar lo que dijo hace dos siglos el econo-
mista Frangois Quesnay: “Sin el consumo, que se hace para satisfacer ne-
cesidades, comodidades, placeres, seglin las exigencias del hombre, ipo-
driamos considerar la produccion como una riquezar” (1758).

La capacidad de ahorro varfa segin la profesidn y la edad. Asi, pode-
mos observar como el trabajador que emplea su fuerza fisica, tienc un
limite o techo de unos cuarenta anos, para en lo sucesivo estabilizarse sus
ingresos, disminuycndo 0 dcsaparccicndo su capacidad de ahorro. En un
profesional, abogado, ingeniero, médico, arquitecto, este limite de edad
lo vemos prolongarse hasta los sesenta y tantos anos. En cambio, el pro-
fesional tarda mds afios en adquirir capacidad de ahorro que el trabajador,
pues sus primeros pasos profesionales le obligan a un gasto que pudiéra-
mos llamar de primer establecimiento, hasta que sus ingresos le permiten
el despegue en su vida econémica.

En un informe de Edmond Lisle, Secretario General del Centro Fran-
cés de Investigacién Econémica del Ahorro, con ocasién de las jornadas de
estudio sobre la financiacién de la empresa, organizadas en Paris en diciem-
bre de 1964, y publicado en la “Revue Politique et Parlamentaire, Econo-
mique et Financiere”, nimero 754, de marzo de 1965, de Paris, sc estudia
ampliamente este problema, de quien tomamos los datos que comentamos

. y
a continuacién.

Los independientes o pequenos empresatios, scan agricolas, comer-
ciantes o industriales, ahorran mis que los asalariados. Estudios hechos
en los ultimos cincuenta afios en paises tan diferentes como Estados Uni-
dos, Inglatcrra, Francia e Israel, demuestran que los indcpendicntes aho-
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rran, a igualdad de ingresos, del 50 % al 100 % mis que los asalariados.

En Francia, de 1959 a 1963, los salarios netos per capita han aumentado
un 45 % y los ingresos de los empresarios individuales en un 48 %, es
decir, una evolucién casi paralela. Pero mientras los salarios progresaron
anualmente con una regularidad casi perfecta, el aumento de los ingtesos
de los empresarios individuales se ha producido casi exclusivamente en dos
anos: 1960 y 1962. Por el contrario, 1961 y 1963 han sido afos de estabi-
lizacién completa, sobre todo si mancjamos cifras reales relativas, teniendo
en cuenta el alza de precios.

El empresario individual fundamentalmente invierte sus ahorros en su
propia empresa, y en los afios senalados anteriormente, del 40 % al 74 %,
disminuyendo en los afios 1961 y 1963, en que cl aumento de los ingresos
fue débil o nulo, del 45 % al 29 %,

Aqui interviene una razén estructural: los independientes tienen ma-
yores posibilidndcs de inversion que los asalariados, reinvirtiendo sus be-
neficios en su propia empresa. También tienen una mayor tendencia. léase
obligacién, de actuar de esta manera si quieren mantener su empresa en
pie y conservar su estatuto de trabajador independiente.

Pero, por otra parte, por recurtit para resolver sus necesidades a la auto-
financiacién, rara vez acuden al mercado de capitales para resolver sus pro-
blemas financieros propios. Unas veces porquc la autofinanciacién cubre
sus necesidades, y otras muchas por un desconocimiento del mercado finan-
ciero o quizd también, porque el mercado no estd lo suficientemente adap-
tado a sus necesidades.

Este grupo dc ahorradores independientes, que sélo representa cl 20 %
de las familias, contribuye con un 50 % de su ahorro; por término medio
tienen rentas mds elevadas que los asalariados o los inactivos y, a rentas
iguales, ahorran mis que ellos.

La situacién cambia totalmente con los asalariados, siguiendo este estu-
dio hecho en Francia. Representan alrededor del 55 % de las familias, pero
s6lo contribuyen con un tercio del ahotro familiar toral. El resto del ahorro
familiar es debido a los inactivos, rentistas y clases pasivas, y al 10 % de
los mis desahogados econémicamente de esta categoria, ya que la mayoria
de los inactivos no son precisamente econdmicamente débiles.

En 1959 se realizé en Francia una encuesta entre 280 asalariados de
alto nivel en la region parisina, es decir, entre profesionales liberales, téc-
nicos y dirigentes de empresa. Todos ellos disponian de un ingreso anual
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total de unos 30.000 francos, del cual ahorraban aproximadamente un
10 %. Otro 10 % de sus ingresos, es decir, una suma equivalente al aho-
rro, se dedicaba ala compra de bienes duraderos.

La fortuna total de estos inversores representaba el equivalente de uno
o dos afios de ingresos:

— un poco mis de un aflo de ingresos para aquellos cuyos ingresos
eran inferiores a 25.000 francos;

— de un afio y medio a uno y dos tercios paca aquellos cuyos ingresos
estaban comprendidos entre 25.000 francos y 4o.000 francos;

— dos anos de ingresos para los que sus ingresos estaban comprendidos
entte 40.000 francos y 8o.000 francos.

Este patrimonio estaba repartido de la forma siguiente:

Inmuebles (alojamiento y residencias de placer): 60 %, porcentaje muy
constante cualquiera que sea ¢l importe del patrimonio.

Valores mobiliarios; del 20 % al 30 %, segun el importe del patri-
monio.

Liquidez: 15 % en los de menos ingresos y patrimonio, y en los de-
mis el 10 %.

El valor amortizado del stock de bienes duraderos representa el saldo,
es decir, un montante inferior al 10 % del activo bruto.

Endeudamiento: el 20 % del activo bruto, del cual el 8o % representa
las deudas inmobiliarias.

De todo ello destaca la impottancia de la inversion inmobiliaria, es
decir, de la vivienda en propiedad.

En relacién con los valores mobiliatios, mds de la mitad de la muestra
seleccionada tenfa cartera de valores y un tercio la habia incrementado en
el afo precedente a la encuesta. El aumento lo habian hecho fundamental-
mente los solteros, que colocan igualmcntc una gran parte de su ahorro
en cuentas corrientes y cuentas de ahorros (el 45 % de los consultados te-
nia una libreta de ahorros).

Los que acceden a la propiedad inmobiliaria reducen, por el contrario,
su liquidez y realizan sus valores mobiliarios. Las operaciones financieras
estan dirigidas por las operaciones inmobiliarias decididas por el matrimo-
nio. Cuando no tiene operaciones inmobiliarias en curso, las inversiones
fAnancieras se determinan de manera auténoma, ya para aumentar el capital,
ya constituyendo una reserva de seguridad o de especulacion relativamente
ficil de movilizar,
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Otra encuesta realizada en Parfs y Rennes demuestra que entre las fami-
lias de ingresos superiores a 30.000 francos, de cada dos una tiene valores
mobiliarios. Y entre las familias de ingresos inferiores a 30.000 francos,
que son las mds numcrosas, todas las proporciones bajan; ast, en valores
mobiliarios, solamente los poseen de cada diez familias una, tanto en Paris
como en Rennes.

La experiencia de los paises desarrollados nos dice que los aumentos
salariales no bastan, por si solos, para incrementar el ahorro de los traba-
jadores, desde el momento que solo una minima parte a lo sumo del au-
mento del salario se destina al ahorro. Ademds, en la medida en que los
aumentos salariales determinan un aumento de los precios, se traducen
esencialmente en perjuicio de los poseedores de dinero liquido, es decir, de
los pequefios ahorradores; 'y, por tanto, hacen mis sensible ¢l desequilibrio
en la distribucion de las nuevas riquezas.

Es evidente la necesidad de aumentar la capacidad de ahorro del tra-
bajador, que tiene que ir acompanada de una amplia campana de fomento
y difusién del ahorro y la inversion.

En Alemania Occidental se estd experimentando el llamado “salario
de inversidn”, como forma mis avanzada del acceso al ahorro, como camino
del acceso a la propiedad de la gran masa trabajadora.

Los representantes del movimiento social cristiano, una vez terminada la
reconstruccién de la economfa alemana después de la segunda guerra
mundial, estudiaron el problema de cémo conseguir de la mejor manera
una amplia y democritica difusion de la propiedad de los medios de pro-
duccién. Llegaron a la conclusién de proponer a los sindicatos que nego-
ciaran con los empresarios el pago de salatios de inversién, es decir, una
cuota suplementaria de salatio, que no deberia ser pagada al contado, sino
ingresada en un instituto de crédito a favor del trabajador. Durante mu-
chos afios los grandes sindicatos se opusieron a esta idea de poner la con-
tratacién colectiva al servicio de la politica de la propiedad. Consideraron
que cra suficiente para contener los peligros derivados de la acumulacién
del capital productivo privado, transferir a la economia piiblica los mayo-
tes y mds importantes complejos industriales, o bien limitar su poder hasta
hacerlos inofensivos, mediante la cogestién de los trabajadores, o mediante
un sistema de control piiblico. Con ello, los sindicatos trasladaban el pro-
blema, con todas sus consecuencias politicas, al legislador, quien, segiin su
criterio, tenfa que asumir esta pesada responsabilidad.
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Al comprobnr, en 1962, catolicos y protestantes la uniformidad de sus
ctiterios en cuanto al “salario de inversién”, decidieron actuar conjunta-
mente, para lo cual nombraron una comisién mixta comin de trabajo,
formada por profesores de economia, ética social, tedlogos y otros exper-
tos, que en enero de 1964 propuso una scrie de Recomendaciones sobre
la politica de la propiedad. Este documento, muy comentado en todos los
ambientes sociales alemanes, influyo de tal manera sobre la opinién pi-
blica, que la idea del salario de inversién, conexo a los convenios colecti-
vos, prospero de tal manera, que con asombro general, el gran sindicato de
la construccién en septiembre de 1964 la hizo suya.

El no estar todavia previsto por la ley el salario de inversion, presen-
taba un serio problema prictico, cual era la repercusién fiscal del tal sala-
rio, con lo que el fin social que se perseguia quedaba restringido. Para
superarlo penso el sindicato consticuir, mediante el pago del salario de in-
version, un seguro complcmcntario de renta, de modo que al llegar la edad
de cobrar la pensién no fuera ésta la que se pagase, sino el capital entero
correspondiente a tal pensién, como patrimonio libremente disponible y
transmisible por herencia. Con este sistema se evitaba el gravamen fiscal
y se obtenia la garantia de que durante mucho tiempo el salario de inver-
sién no cntrarfa en la corriente del consumo; sin embargo, este aplaza-
miento en el disfrute del capital impedia que los asalariados se sintieran
verdaderos propietarios del mismo.

El gobierno aleman quedé muy impresionado de la coincidencia de cri-
terios entre los movimientos socialcristianos y los grandes sindicatos; en
otofio de 1964 presenté un proyecto de ley para declarar exentos de im-
puestos y de cargas sociales los salarios de inversién pactados en los conve-
nios colectivos.

Ahora bien, el salario de inversidn presenta dos tipos de problcmas: el
primero consiste cn la estructura del mismo con vistas a lograr la mayor
cficacia, para que no se pierda su funcion social y evitar que ésta pueda
perturbar la vida econémica general; el segundo problema esti en la
administtacién del mismo.

El sindicato de la construccidn pedia un salatio de inversion equiva-
lente al 1,5 % del salario bruto, que deberia pagarse ademas del salario
normal, sin entorpecer su dinimica normal de expansion. El proyecto
oficial preveia, en cambio, una suma absoluta anual de 312 DM por
cada trabajador, lo cual equivalia, aproximadamente, a un 4,5 % del sa-
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lario anual bruto. En las esferas del movimiento socialcristiano se pensaba
en un miximo que oscilabaentre el 5 y el 6 %.

La reaccién de los empresarios, en términos generales, fue favorable,
pero con ciertas condiciones con respecto a los asalariados, es decir, si cada
trabajador estaba dispuesto a ahorrar algunos céntimos de su paga horaria
recibida al contado, para que personalmente tomaran parte en la forma-
cién de la propiedad que se creaba en provecho suyo. La experiencia de-
muestra que lo que se adquicrc gratuitamente, de ordinario se aprecia poco.

En octubre de 1964, la Asociacién de Empresarios Cristianos, el B.K.U.,
equivalente a nuestra Accion Social Patronal (A.S.P.), propuso que a cada
trabajador que ahorrase el 0,5 % de su salario bruto, se le pagase por la
empresa un salario de inversién equivalente al 1,5 % del salario bruto.

Los industriales de la construccidn proponfan pagar un salario de inver-
sién de 0,09 DM por cada hora de trabajo prestada, mientras que los tra-
bajadores aportarian, por cada hora de trabajo, una cuota de 0,03 DM de-
ducida del salario normal. Esta oferta suponia, aproximadamente, un salario
de inversion de un 2,1 % del salario bruto normal, y soprepasaba las
peticiones del sindicato.

Esta condicién del ahorro individual del trabajador ha sido duramente
rechazada por el ala izquierda de la Unidn Cristiano-Demdcrata, la CDU,
y no figura en la propuesta de los sindicatos de S.P.D. sobre la politica de
la propiedad.

En marzo de 1965 se ha dado a conocer el proyecto de convenio colec-
tivo para el sector de la construccion. El nuevo proyecto prevé que el sala-
rio en mano se aumente en un 6 % a partir del 1.° de abril de 1965. No
habri reduccién de horas de trabajo, acordada anteriormente, sino un ulte-
rior aumento salarial del 2,4 %. A partir del 1.° de enero de 1966, el pa-
trono pagard un salario de inversidn de 0,09 DM por hora de trabajo, y
los trabajadores realizarin un ahorro de 0,02 DM por hora de trabajo.
Asl, pues, por cada semana de trabajo de cuarenta y una horas, cada tra-
bajador deberd ahorrar de su salario normal 0,82 DM y recibird del patrono
como salario especial de inversion 3,92 DM.

Se ha discutido mucho si el “salatio de inversién” es una forma forza-
da de hacer economias y si la obligacion de hacer economias es inadmisi-
ble desde un punto de vista ideolégico. Es un hecho que el asalariado no
puede gastar su “salario de inversién” y s6lo lo puede invertir a largo
plazo. ;Cudnto tiempo tiene que estar bloqueada la cuenta en que se in-



gresa el salario de inversién?, ¢dieciocho meses, cinco afios, diez afios o
adn mis tiempo?

El profesor Dr. W. Schreiber, de Politica Social de la Universidad
de Colonia (g), sosticne que el tan discutido “salario de inversién” en Ale-
mania, tiende a institucionalizar el proceso de formacién de bienes del asa-
lariado y hacer de hecho el ahotro automdtico. Al mismo tiempo se confia
que el “salario de inversién” mejore la posicién del asalariado en el proceso
del reparto de la propiedad, de manera que sus posibilidades de hacer aho-
rros aumentardn sin que su salario en metdlico sufra quebranto, “hacer
ahorros sin restringir su poder de compra”. Esta esperanza no carece de
fundamento. Toda forma adicional de ahorro de la parte de los asalariados,
reduce los beneficios de los emptesarios y aumenta la parte de la renta na-
cional destinada al pago de los salarios. Un fuerte incremento de la parte
alicuota del ahorro, e igualmente un salario de inversién elevado, pucde
ser algo sin duda Pcligroso para la situacién econdmica general y para el
pleno empleo de la mano de obra. Es imposible predecir en qué nivel de
economias adicionales este peligro empieza a surgir, ya que esto depende
de numerosos factores. El objetivo del “salario de inversién” en Alemania
es la reduccidén de la autofinanciacién de las empresas, considerado actual-
mente demasiado elevado, mientras que la inversion debe seguir siendo Ia
misma o incluso aumentar,

Segun el profesor Dr. W. Schreiber, el “salario de inversién” plantea
una serie de problcmas, que intentaremos precisar en los puntos siguientes:

1.° ;Qué importe puede alcanzar el “salario de inversién™ sin que sur-
jan peligros para la coyuntura y el pleno empleo de la mano de obra?

2.° El “salario de inversién” quiza pucda llegar a ser el instrumento
apropiado a la politica econdmica, que, en el caso de una tensidn excesiva
de la coyuntura, frene la expansién, haga las empresas marginales no ren-
tables, obligindolas a cerrar, permitiendo de esta manera una aplicacién
mis productiva de los factores de la produccién.

3.° El “salario de inversién” afecta de manera muy diferente la liqui-
dez y la estructura financiera de las empresas segtin sea su forma legal.
Sélo se salva de todos estos peligros la sociedad anénima. Para todas las

Dr. W. Schreiber, Participacion del asalariado en la formacién del capital,
oncncia presentada a la Conferencia Europea de la Unién Internacional Cristiana
P P! pe

de Dirigcntcs de la Emprcsn (UNIAPAC), Berlin, junio 1965,
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sociedades no andnimas se presenta, no de una forma repentina, sino des-
puds de cierto tiempo, el pcligro de una demasiado grande alienacidn, o de
demasiado endeudamiento. El “salario de inversién” spone igualmente cn
peligro la existencia de pequenas y medianas empresas? ¢Como remediar
estos peligros?

4" 4Es necesario, es racional, es deseable, desde un punto de vista eco-
némico, ingresar el importe de los “salarios de inversidn” acordados por un
convenio colectivo de trabajo para cierto grupo de personas (por ejemplo:
el grupo de los obreros de Ia construccion), en un fondo particular y admi-
nistratlos colectivamente?

:Qué se opone a que cada asalariado elija por si mismo la institucion
de crédito que administre su cuenta bloqueada de un “salario de inver-
sion” y a que decida por si mismo de una manera libre la colocacién de
este dinero?

5.° Cuando ciertas categorins de asalariados, amparados en un conve-
nio colectivo de trabajo, se benefician de diferentes suplementos de “sala-
rios de inversion”, sno se puede temer que se presente una perturbacion
indescable de la competencia?

6.° Si los asalariados que trabajan en el sector privado reciben ademas
del salario en metilico un “salatio de inversién”, los cmplcndos de los ser-
vicios publicos jpodrin tener los mismos derechos? Y en caso afirmativo,
sestos gastos publicos se cubritin con un aumento de los impucstos?

7.2 ¢El salario de inversién pone en peligro la estabilidad del valor mo-
netario? El pago de los “salarios de inversion” ciertamente no pone cn pe-
ligro el valor monetario, pero es posible que se produzca un alza de pre-
cios, cuando retiten sus fondos numecrosos asalariados o vendan los ti-
tulos que han adquirido, una vez transcurrido el periodo durante el cual
han estado bloqueados, para gastarlos. De ahi la cuestién final del doctor
W. Schreiber.

8.2 sCuil s el factor que puede dominar la voluntad de un hombre
para formar un capital y para conservar intacto un capitnl ya existente?
He aqui ¢l problema mas dificil con el que nos encontramos, cuando se
quicre estimular la formacién de capitales entre grupos muy diversos, un
problema que ha sido hasta ahora muy descuidado.

Brevemente hemos expuesto algunos problemas estructurales que pre-
senta el “salario de inversién”, y a continuacion vamos a comentar los
problemas que presenta la administracion del mismo.
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La cuantia anual disponible para la inversion, resulta una cifra muy
considerable. A cada uno de los veintidés millones de trabajadores ocu-
pados en la Repiiblica Federal Alemana, segiin la ley recientemente apro-
bada, se le asigna anualmente la cantidad de 312 DM la cantidad asi reu-
nida es, aproximadamente, de unos 6.800 millones de DM, es decir, unos
102.000 millones de pesetas anuales.

¢Qué Instituciones de Crédito administrarian esta masa de capitales
destinados a la inversion?

Si son los Institutos de Crédito mas proximos a los trabajadores, dice
cl P. Joseph Wallraff, S. J. (10), como las Cajas de Ahorros Rurales o los
Bancos Populares Locales, quienes reciben de las empresas estas cantidades,
para ofrecerlas luego en el mercado de capitales, su importancia creceria de
modo espectacular, y estarian en condiciones de conceder créditos impor-
tantisimos y ejercer una verdadera competencia frente a los grandes Ban-
cos de fama internacional.

Si, por el contrario, se confia la administracién de estas sumas a los
institutos apoyados por los grandes Bancos, o a estos mismos, su influencia
aumentaria considerablemente. En efecto, en la medida en que el salario
de inversién limitara la autofinanciacidn de las empresas, necesitarian ¢stas
dirigirse a algin instituto de crédito, para poder disponer de capitales; y
las empresas medianas comerciales ¢ industriales temen mucho el poderio
de tales institutos asf acrecidos.

Esta discusidn se avivé cuando, en septiembre de 1964, propuso el sin-
dicato de la construccién que se constituyera un fondo especial, que deberfa
recoger los salarios de inversién correspondientes al sector de la construc-
cién. En la primera redaccién del proyecto, este fondo asumia mds bien el
caricter de un gran fondo asegurador; pero a continuacién del proyecto
legal, declarando exentos de fiscalidad tales salarios, el sindicato comenzé
a considerar la posibilidad de orientarse hacia la constitucién de una socie-
dad de inversion, o forma especial de esta institucidn.

También esta formula despertd perplejidades. Se acusé al sindicato de
querer ejercer, con los ingentes fondos asi recogidos, un control sobre las
inversiones industriales. El presidente del sindicato, Georg Leber, se de-

(10) D. Joseph Wallraff, S.]., Salario de inversidn, trabajo publicado cn “Ag-
giornamenti sociali”, abril 1965. Amplio resumen publicado en Informaciones So-
ciales de ASP, nimero de julio-agosto 1965,
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claré dispuesto a que el Consejo de Vigilancia destinado a controlar la
gestidn de esos fondos, estuviera compuesto, por mitad, de representan-
tes del Estado y de las entidades piiblicas, y la otra mitad de representantes
de los sindicatos y de los patronos. De este modo no podri darse una pre-
ponderancia de los sindicatos.

Otro punto muy discutido fue si debian ser los patronos y los sindica-
tos obreros que concertaron ¢l salario de inversion en convenios colectivos,
quicnes establecieran la institucidn de crédito a la que se confiaba la gestion
de tales fondos, la cual deberfa llevar la cuenta propia del salatio de inver-
sion de cada uno de los trabajadores que lo disfrutara. Una decision de
esta clase simplificarfa mucho el pago de tales salarios: el departamento
correspondiente de las empresas no habria de relacionarse con demasiadas
Cajas y Bancos. Pero, por otra patte, los trabajadores perderian, indivi-
dualmente, la relacién personal con su salatio de inversion y su libertad
para decidir a su gusto la institucion a quien confiar su gestién y el tipo
de inversién que cada uno desca efectuar. Esta decisién personal sobre la
administracion del pequefio capital que corresponde a cada trabajador, le
proporciona mds vivamente la sensacién de ser realmente propictario. Pa-
rece dominar, sigue diciendo el P. Joseph Wallraff, S. J., la opinién de que
el valor personal de una administracién individual de los salarios de inver-
sién es mds importante que las ventajas de una gestion mds sencilla y me-
nos costosa. Sea como quicra, es necesario que despucs de un pcrfodo de
experimentacién, sea llamado el trabajador a decidir personalmente sobre
la administracién de su capital invertido. Se piensa en cinco o siete afos,
o al menos en el momento en que la cuota del salario de inversién alcance
la cifra de 1.000 DM al ano.

Quizds a muchos parezca que estos ensayos de difusién de la propiedad
mobiliaria, sélo son posiblcs en paises ricos, con gran experiencia industrial,
y que a nuestro pais todavia le queda mucho espacio por recorrer hasta
pensar en semejantes problemas socio-economicos. Sentimos discrepar de
este punto de vista, no sélo en el terreno de los grandes principios, sentido
cristiano de la propiedad, sino también en el terreno prictico de la realidad
espafola. '

Nuestro desarrollo econémico, como lo expone el reciente informe de
la OCDE sobre la economia espafiola, ha adquirido una firmeza promete-
dora, no exenta de obstdculos, que una atencién cuidada de los mismos
permitird ir superzindolos. Estamos entrando en una de las primeras etapas
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del desarrollo econdmico popular y social, la que de una manera vulgar y
grafica podriamos llamar “etapa de los electrodomésticos”, dicho mds cien-
tificamente, de bienes de consumo duraderos. Llegamos a un periodo ini-
cial en el que capas sociales hasta ahora muy débiles en ¢l campo eco-
némico, con su trabajo y sus ingresos en proporcion ascendente, les per-
miten ir adquiriendo aquellas necesidades de los paises desarrollados, que
una publicidad con técnicas modernas y unos medios de financiacién a
plazos acomodados a su capacidad ccondmica, les permiten la accesién a
este confort y necesidades que ha creado la prosperidad mundial actual.

Pero deciamos en un principio que la prosperidad de un pucblo no se
basa en un consumo constante, sino en un fomento del ahorro, que permite
la inversién generalizada, que lleve a la accesién a la propicdad a todas las
capas sociales del pas.

En estos dltimos afios hemos visto un brillante resurgir de las Cajas
de Alorro, desempcﬁando un gran papel en el campo financiero. “Las
Cajas de Ahorro, dice D. Luis Coronel de Palma, director del Instituto
de Crédito de las Cajas de Ahorro (11), han mantenido siempre que la
propiedad privada es la base material sobre la que se afirma en parte la
personalidad humana. Creen que hay que estimular y crear una propiedad
y de ahi que se haya invitado a los ciudadanos a depositar el ahorro, para
formar un capital sobre el que construir una indepcndcncia econdmica, y
esta independencia econdmica, que es proclamada por los Principios del
Movimiento, viene a ser también soporte de una concepcién politica de la
libertad del individuo asentada sobre la base de la propiedad individual.”

“La difusién de la propiedad, es una misién que el Estado considera
fundamental; y de ahi que en el Fuero del Trabajo se diga que el Estado
asume la obligacién de multiplicar y difundir las formas de la propiedad
ligadas intimamente a la persona humana, y que cn el punto XII de los
principios fundamentales del Movimiento se considere también misién del
Estado la distribucidn y difusion entre todas las clases sociales de las for-
mas de propiedad esencialmente vinculadas al individuo.”

La “Mater et Magistra” del llorado papa Juan XXIII, nos dice: “Tanto

(11) Luis Coronel de Palma, Las Cajas de Aborro y la difusidn de la propiedad
mobiliaria, conferencia pronunciada el dia 13 de mayo de 1963, en ¢l II Ciclo de
conferencias sobre temas de Inversién Bursdal, organizado por cl Colegio de Agen-
tes de Cambio y Bolsa de Barcelona.
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mis debe propugnarse y realizarse la difusién de la propicdnd en un tiempo
como el nuestro, en el cual, seglin ya se indico, los sistemas econdmicos de
un ntimero creciente de comunidades politicas estin camino de ripido desa-
rrollo; por lo cual, si se utilizan recursos técnicos de comprobada eficacia,
no resulta dificil promover iniciativas y llevar adelante una politica eco-
némico-social que aliente y facilite una mas amplia difusion de la propie-
dad privada de bienes de consumo durables, de la casa, del terreno, de los
enseres propios de la empresa artesana y ngrfcola-fnmilinr, de acciones en las
socicdades grandes o medianas: como ya se estd practicando ventajosamen-
te cn algunas comunidades politicas economicamente desarrolladas y so-
cialmente avanzadas.”

El 21 de julio de 1960 se aprobé la ley n.® 45/60, creando los Fondos
Nacionales para la aplicacion social del Impuesto y del Ahotro, por la
que se otorga a las Cajas de Ahorro la honrosa misién de difundir la pro-
picdad mobiliaria a través del crédito. Es un ensayo nuevo, y en el Titu-
lo IV de la misma se determiné la creacién de un fondo de crédito para la
difusién de la propiedad mobiliaria, Por esta ley, el Estado asume la obli-
gacién de difundir la propiedad mobiliaria, que tiene por objeto, segiin el
articulo 18, el que las personas fisicas que no estan obligadas a declarar

or Contribucién sobre la Renta, es decir, que no perciben una renta im-
ponible anual superior a 100.000 pesetas, puedan adquirir acciones, obli-
gaciones u otros titulos de las empresas en que presten sus servicios; titulos
de la Deuda, Cédulas para inversiones o valores emitidos por entidades
estatales o auténomas o por sociedades en las que el Estado participe di-
recta o indirectamente; y, por tltimo, acciones de sociedades de inversion
mobiliaria,

La ley establece, pucs, tres posibilidades: accionariado laboral, accio-
nariado popular y simplemente inversiones populares individuales, El pri-
mer supuesto s¢ da cuando el asalariado adquiere titulos de la propia em-
presa en que trabaja, por lo que el trabajador pasa de simple asalariado
de la empresa a copropietario de la misma. No se trata, pues, de una par-
ticipacion en los beneficios de la empresa o en la cogestion de la misma,
que incumbe en exclusiva a su cualidad de trabajador, sino de convertir
al asalariado en accionista en pie de igualdad con los propietarios del capi-
tal de la empresa.

El accionariado popular, ya implantado en otros paises — recordemos
la puesta en el mercado de las acciones de la Volkswagen, empresa esta-
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tal —, cuando se trata de titulos de socicdades en las que el Estado par-
ticipe directa o indirectamente.

Y finalmente, lo que hemos dado en llamar inversiones populares indi-
viduales, para los que descen adquirir titulos de la Deuda Piiblica, Cédulas
para Inversiones o bien acciones de Sociedades de Inversion Mobiliaria,
con la finalidad de extender el ndmero de accionistas en Espana.

Es evidente que la finalidad de esta ley es doble: por un lado, fomentar
el ahorro y canalizarlo hacia inversiones productivas, y por otro, la mdxi-
ma distribucién posible de la propiedad de las empresas espafiolas, con-
virtiendo a mimero considerable de personas en accionistas de las mismas.

La ley establece, para el logro de estos objetivos. que por el Ministerio
de Hacienda se determinardn los porcentajes que de los recursos ajenos
hayan de destinar las Cajas de Ahorro y la Caja Postal a la concesién de
créditos, bien a los trabajadores de las empresas o bien a las personas fisicas
en general, para obtener y adquirir los titulos antes indicados. El potcentaje
sefalado por el Ministerio de Hacienda por Orden de 10 de abril de 1962,
que las Cajas de Ahorro tienen que destinar para la concesién de estos
créditos es el 10 % de los inctementos de los recursos ajenos, y si tene-
mos en cuenta que s6lo en 1964 las Cajas de Ahorro espafiolas aumentaron
sus saldos en 34.756 millones, quiere decir que en 1965 las Cajas de Aho-
tro pueden ofrecer, para el ahorro popular, una suma de 3.475 millones de
pesetas para convertir a los espafioles econémicamente débiles en accionis-
tas mediante el crédito.

Afos N.° de beneficiarlos Pesctas

1961 2.822 66.000.922,79
1962 6.745 240.910.759,06
1963 13.744 538-474-409.94
1964 22,190 970.365.219,—

Estos créditos se conceden por las Cajas de Ahorro, segun la Orden
de 10 de abril de 1962, a un interés del 3 %, y las Cajas perciben del
Estado la diferencia entre este tipo de interés que perciben del prestata-
rio, 3 %, yelsg % que el Estado les reconoce a su favor. Con este pe-
quefio gasto, el Estado colabora a la accesién a la propiedad y las Cajas
de Ahorro, en un verdadero servicio social, ya que el gasto del engranaje
administrativo es muy superior a ese beneficio que puedan obtener, con-



tribuyen a la difusion de la propiedad entre las capas de la sociedad menos
dotadas econdémicamente.

Estos préstamos presentan dos tipos distintos: el préstamo individual o
pcrsonal, y el que solicita una empresa que quierc poner en circulacién
tirulos en favor de sus asalariados.

En el préstamo individual, cualquier persona que no esté obligada a
declarar por Contribucién sobre la Renta, pucdc solicitar de una Caja de
Alorros el crédito correspondiente, con el fin de que por ella se d¢ la orden
de compra de los titulos solicitados y estos valores quedan depositados en
la Caja, afectos a garantfa de la operacién, teniendo que amortizarla el
prestatario en un plazo que no puede exceder de 10 afos ni ser inferior
a siete. El préstamo por beneficiario no puede exceder de 50.000 pesetas.

La segunda posibilidad es la que se ofrcce a las empresas que al poner
en circulacién una nueva emision de acciones y obligaciones, deseen ceder
en parte o en su totalidad a sus trabajadores. Pueden concertar una opera-
cion cspecinl con las Cajas de Ahorro, las cuales otorgarﬁn a los asalariados
los créditos necesarios para que puedan suscribir los titulos que se les
ofrecen por la empresa en que trabajan.

Este tipo de operacién presenta dos inconvenientes, uno juridico y otro
que pudié¢ramos llamar de moral financiera. El primero estd en la necesidad
de obtener de los antiguos accionistas la cesién del derecho preferente a
suscribir nuevas acciones de la sociedad de la cual son accionistas, segiin
les reconoce la Ley de Sociedades Anénimas. Asi lo entendié el II Con-
greso Sindical, celebrado en 1962, proclamando que en toda ampliacion de
capital se reservard un determinado porcentaje para que fuera suscrito por
los trabajadores de la empresa, a los cuales habria que buscarseles ficiles
créditos para que pudicran acudir a la misma. Esta aspiracion sindical se
ha logrado en parte, en lo que se refiere a las facilidades crediticias. En
la reserva de un determinado porcentaje en las nuevas emisiones de accio-
nes, mientras no se modifique la Ley de Sociedades Andnimas, estamos a
merced de que los accionistas renuncien o no al derecho preferente de sus-
cripcion de las mismas.

Existe un segundo inconveniente, que hemos llamado de moral finan-
ciera. Toda solicitud de una empresa hay que estudiarla detenidamente,
para evitar que lo que parcce un fin social, ofrece nuevas acciones a favor
de sus propios trabajadores, a través del crédito de las Cajas de Ahorro,
cncubra una utilizacién de la ley de difusién de la propiedad mobiliaria
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por aquellas empresas que, faltas de crédito y de la debida solvencia, no
pueden acudir al mercado de capitales. De aqui que en estas operaciones
colectivas se exija la instruccién de un expediente, en el que la empresa
solicitante demuestre de manera fehaciente que la finalidad a que destina la
ampliacion de capital no es en ningin caso la de cancelar deudas anterio-
res cxistentes, sino, en todo caso, para la adquisicion de nuevas instalacio-
nes y mejora de las existencias, buscando una mejora del equipo productivo
de la empresa.

A pesar de lo poco conocida que es esta lcy de 21 de julio de 1960, cn
1963 las Cajas de Ahorro habian concedido 500 millones de pesctas efec-
tivas en créditos para la ndquisicién de titulos, con mds de 67 sociedades,
de las que sus trabajadores se han hecho accionistas, acogi¢ndose al crédito
para la difusion de la propiedad mobiliaria. En una sola emptesa, la Com-
pania Telefénica Nacional de Espafa, pasan de 12.000 los funcionarios de
la misma que se han convertido en accionistas. De acuerdo con lo estable-
cido por el Decreto Ley n.° 24 de 1961, de 30 de noviembre, sobre la venta
de valores de organismos y sociedades en los que participa el Estado, el
Gobierno acordd, a propuesta del sefior Ministro de Hacienda, que la Di-
reccion General del Patrimonio del Estado pusiese a disposicién del Ju-
rado de Empresa de la “Compania Telefonica Nacional de Espafia” las
acciones de la misma propiedad del Estado que por aquél se solicitase hasta
un limite de 1.000 millones de pesetas.

Esta operacion fue financiada, de acuerdo con lo establecido en el titu-
lo 4. de la Ley de 21 de julio de 1960, y érdencs complementarias de
30 de junio de 1961 y 10 de abril de 1962, por la Confederacién de Cajas
de Ahorro y por la Caja Postal de Ahorro. Se sefialaron cinco tipos de ope-
raciones, a cada una de las cuales debia ajustarse forzosamente la solicitud
de suscripcidn. Estos cinco tipos fueron: de 74, de 50, de 30, de 20 y de 10
acciones como minimo. Las acciones se ofrecicron al tipo de cotizacién
del 150 por cien, esto es, a 750 pesetas por accion. La cuantia del préstamo
solicitado por cada uno de los empleados no podia rebasar el go % del im-
porte de la operacidn.

Las acciones fueron adquiridas por el personal de la Telefénica. bien
mediante el pago con fondos propios, bien con cl obtenido a crédito de las
Cajas de Ahorro. Las acciones no pueden ser vendidas ni pignoradas du-
rante un plazo de diez anos, transcurrido el cual, quedarin a la libre dis-
posicion de sus propictarios. El Jurado de Empresa, dentro del plazo fijado,

3
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podrﬁ autorizar la venta o Pignomcién de las acciones ¢n aquc]los casos en
que se halle debidamente justificada dicha operacién, solicitando para ello
la oportuna autorizacién del Ministerio de Hacienda a través del Instituto
de Crédito de las Cajas de Ahorro.

Después de un somero examen de algunos de los principales intentos
realizados hasta el presente para fomentar el ahorro para su ulterior inver-
sién, concretamente en valores mobiliarios, ;como realizar esta inversion
para que sea lo mis acertada y segura?

A simple vista no se ve aiin fécil solucién, ya que el trabajador y el
mismo profesional normalmente carece de tiempo y de preparacion suft-
ciente para lograr una afortunada colocacidén de sus ahorros. Ahora bien,
si‘en vez de cnfocqr el problem1 como inversién personal y directa, lo
consideramos como inversién colectiva, el mercado de c1pmlc9 le pucdc
ofrecer la solucién a este problema. La difusion y ripido desarrollo de las
Sociedades y Fondos de Inversion Mobiliaria en el mundo, es uno de los
hechos cconémicos mds destacables de los tiempos modernos. Son buen
ejemplo de la adaptacion de los instrumentos financieros a las nuevas si-
tuaciones socio-econdmicas. El desarrollo industrial del mundo occidental
ha dado lugar a la expansion de la clase media, cuyo aumento del nivel
de vida ha hecho crecer considerablemente el nimero de ahorradores mo-
destos. Esta masa de capital presenta caracteristicas diferentes a las de capi-
tal de inversidn y riesgo, pues busca ante todo mayor liquidez y mayor
seguridad. La inversién colectiva le ofrece ambas cosas y la incorpora a la
financiacion de empresas, cada vez mais necesitadas en la economia mo-
derna de capitales a largo plazo.

Basindonos en un informe muy complcto del Credit Lyonnais (12),
vamos a pasar revista a los open end en el mundo en sus dltimos afos y
tratar de sacar algunas consecuencias practicas,

En los Estados Unidos el verdadero punto de arranque de los open end,
hay que situarlo inmediatamente después de la segunda guerra mundial.
En 1941, el valor de los activos de los closed end, de puerta cerrada o ca-
pital fijo, supera aun en mis de 1oo millones de délares a los open end,
de puerta abierta o capital variable (523 millones de délares contra 402 mi-
llones). En los cinco afios siguientes la tendencia cambia de signo: los

(12) Crédic Lyonnais, Les sociétés d'investissements a capital variable, Infor-
mations. Service de Documentation ct de Gestion Mobiliére, Daris, encro 1964,
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open end se despegan con un prodigioso éxito, mientras que el desarrollo
de los closed end permanece en niveles relativamente modestos, teniendo
en cuenta el alza experimentada por el nivel general de la Bolsa. Los
activos de los 169 Mutual Funds, nombre de los Fondos de Inversién
Mobiliaria en Estados Unidos, miembro de la National Association of
[nvestment Corporation (N.A.I.C.), que agrupa el g7 % de los activos
totales de los open end americanos, alcanzaba a finales de 1964 la fabulosa
cifra de mis de 30.000 millones de délares, es decir, 75 veces mds que
cn 1941, mientras que los activos totales de los closed end en 23 afios,
sélo se han multiplicado scis veces. Los AMutual Fiunds representan actual-
mente ¢l 6 % de la capitalizacidn bursdtil total de las acciones cotizadas
en la Bolsa de Nueva York, contrael 1,8 % en 1049.

“El crecimiento de los Fondos Mutuos en los Estados Unidos, dice
Dorsey Richardson, del 6.000 % durante los tltimos 25 anos, solo ha
podido tener lugar dentro de un ambiente de confianza por parte del pu-
blico, basado ademds de una afortunada marcha de las inversiones, en el
extraordinario historial de estos fondos por lo que se refiere a la integridad
de sus directores, la salvaguardia fisica de sus activos y, lo que tal vez sea
igualmente importante, debido a la estricta supervision de los fondos por
la Comisién de Cambio y Bolsa, Securities and Exchange Commision
(S.E.C.), de acuerdo con la Federal Investment Company Act de 1940
y por los Comisionados de Valores (Securities Commisioners) de nuestros
estados, de acuerdo con las leyes estatales aplicables” (13).

La evolucién en Europa y Japén es algo reciente, sin el arraigo ameri-
cano, pero con resultados y éxito proporcionalmente similares. No olvide-
mos que en Francia han empezado a funcionar los SICAV, Sociétés d'In-
vestisscment & Capital Variable, el 10 de marzo de 1964, fecha en que se
crea la primera de ellas, SOGEVAR.

En Alemania Federal, la verdadera consolidacién de los Fondos de In-
version de capital abierto se remonta a 1957. En dicho afio, los Fondos
existentes regian un capital total de 317 millones de marcos. En septiem-
bre de 1963, los activos de los 24 Fondos alemanes alcanzaban la cifra de
2.958 millones de DM, es decir, algo mids del 3 % de la capitalizacién

(13) Richardson, Dorsey, Presidente de la N.ALC., Desarrollo de la Inversidn
Mobiliaria. Especial consideracidn de la Inversion Colectiva. Ponencia presentada en
el Congreso Internacional de Inversion Mobiliaria. Barcelona, 1604.



36 —

bursitil. Sin embargo, en 1960 sc alcanzo 3.146 millones de DM. La evo-
lucion general del mercado bursdtil en 1961 y 1962, que sc ha cerrado
con pérdidns del indice general del orden del g al 22 %, ha influido evi-
dentemente en su capitalizacién global.

Es indudable, pues, que en estos ultimos afos se observa una cicrta
debilitacién en el ritmo de su cxpansién. Sin embargo, este pnrén en su
marcha ascendente no parece indicar una falta de interés por el publico;
parcce debido en cierta manera a la doble competencia de los Fondos ex-
tranjeros a los Fondos alemanes; por una parte, por su presencia en el
mercado aleman y por otra, en los mercados de los diferentes paises, en
lOS CualCS Cl inVCrSOr PuC(‘lC encontrar ¢n su Propio pﬂl’s FO“(]OS (]UC rescr-
van una buena parte, y en algunos casos en exclusiva, a valores alemanes,
restindole interés a la adquisicion directa de las participaciones de Fondos
alemanes. Esta reserva aparente de la clientela alemana a los Fondos, es un
poco relativa si se considera que el niumero de certificados de participacion
ha aumentado continuamente, hasta ¢l punto de alcanzar en septiembre
de 1963 cl récord de 64 millones.

En Gran Bretafia, pais europeo con historia propia en ¢l desarrollo de
los Fondos, en el curso de los anos 1931-1939 los Unit Trusts se han multi-
plicado ripidamente, alcanzando cn 1939 el nimero de 96, que totalizaban
activos por 8o millones de libras esterlinas. Sin embargo, las severas res-
tricciones del mercado financicro no les permitié recoger nuevos recursos,
y cierto niimero de cllos se liquidaron al término de su existencia esta-
tutaria.

A partir de 1958, al desaparecer las restricciones que padecia el mer-
cado financiero, han vuelto a tener una notable expansion; sus activos han
pasado de 70 millones de libras esterlinas, a alcanzar, en septiembre de
1963, la respetable cifra de 340 millones de libras esterlinas. El niimero de
tenedores de partes de los Unit Trusts, que s ha pricticamente doblado
en tres afios, pasa del millon.

A pesar de este considerable desarrollo, los Unit Trusts sélo repre-
sentan alrededor del 1 % de la capitalizacion bursdtil de los valores de
renta variable. Esto se explica si tenemos en cuenta la importancia que
tienen en Gran Bretafia las Sociedades de Inversidn de tipo cerrado, cuyos
activos sobrepasan los 2.000 millones de libras, cs decir, cerca del 6 % de
la capitalizacion bursdtil de las acciones britdnicas, y por el hecho reciente
del desarrollo de los Unit Trusts. Ademads, conviene mencionar el éxito de
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los “clubs de Inversién”, muy proximos por sus caracteristicas a los
open end.

Los Investment Trusts suizos, que descansan en una base contractual
inspirada en el trust anglosajén, ha tenido un gran ¢xito después de la
guerra en la acogida del pl’nblico, si bien es cierto que ven favorecido su
desarrollo por el alto grado de liquidez del mercado financiero suizo. De
hecho, su desarrollo no ha disminuido en los (iltimos quince anos. En 1953
existian 22 Investment Trusts, que representaban un patrimonio global de
1.019 millones de francos suizos. A finales de 1962 eran 138, con un mon-
tante global de 5.989 millones de francos suizos. El niimero de Fondos y el
volumen de sus capitales se ha multiplicado por cerca de 6 en estos tlti-
mos anos.

Conviene destacar que no todos los Fondos estin compuestos de valo-
res mobiliarios. De los 138 Investment Trusts registrados en 1962, 63 de
ellos habian colocado sus activos en valores bursitiles; los 75 restantes eran
Fondos esencialmente inmobiliarios. En lo que sc refiere a los open end
de valores mobiliarios, su patrimonio alcanzaba en 1962 la cifra de 3.400
millones de francos suizos, rcprcscntados por 17,4 millones de certificados.

Los activos de los Fondos de Inversion belgas alcanzaban en 1962
cerca de 5.000 millones de francos belgas, repartidos entre ocho Fondos
del tipo open end, de los cuales cinco se han creado después de 1956. Su
desarrollo es, pues, reciente y ha sido muy ripido, ya que el valor de sus
activos era de 650 millones de francos belgas en 1955. Este desarrollo es
tanto mds notable cuanto que en Bélgica las sociedades holdings son muy
numerosas.

En Luxemburgo, cxisten seis open end, cuyo activo total es del orden
de los 5.000 millones de francos belgas y teparten todas sus inversiones en
valores europeos. Fundamentalmente son razones fiscales las que han favo-
recido su expansion.

En los Paises Bajos, los Fondos de Inversion han adoptado una estruc-
tura juridica semejante a las Sociedades de Inversion de capital variable,
empezando a tener importancia a partir de 1950. Actualmente, los cuatro
grandes Fondos retinen ellos solos mis del go % dc los activos totales,
alrededor de 1.900 millones de florines. El mds importante de cllos es el
Fonds Robeco, cuyo patrimonio se clevaba en 1962 a 996 millones de
florines.

Aunque de creacion anterior a la segunda guerra mundial, los Fondos
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japoneses sélo se han desarrollado verdaderamente a partir de 1951. Su
desenvolvimiento ha sido extremadamente brillante, como lo atestiguan las
cifras siguientes: a finales de 1951 su importe total era de 4.000 millones
de yens; en scptiembre de 1904, alcanzaba 1.223.000 millones de yens,
alrededor de 3.500 millones de délares, aproximadamente el 11 % de la
capitalizacién global de las bolsas japonesas. Los semi closed end alcanza-
ban 796.000 millones y los open end 263.000 millones de yens. La dife-
rencia la representan los “bond trust”, Fondos abiertos compuestos uni-
camente por obligaciones.

Una cuarentena de Fondos de Inversién operan actualmente en el
Japén bajo la direccién de 14 sociedades especializadas. Sin embargo, sdlo
20 Fondos que dependen de cuatro sociedades muy poderosas (Daiwa,
Nikko, Nomura y Yamaichi) se reparten alrededor del 80 % de los acti-
vos totales. Sin entrar en detalles, precisemos que los open end distribuyen
cada semestre tanto los dividendos percibidos como las plusvalias realiza-
das. Los Fondos semi closed end, con mucho los mas importantes, se cons-
tituyen gencralmente sélo con una duracién de cinco afios prorrogables.
Cada mes sc pone en suscripcion una nueva emision y los repartos anua-
les sélo son a cargo en principio de los dividendos cobrados. Las plusva-
lias realizadas y acumuladas se reparten cada cinco afios, lo que, teniendo
en cuenta la evolucién bursdtil, quizds haya contribuido a su prospcridad.

Hemos dejado para el final a Francia, que no autorizaba, como nuestro
pas, las sociedades de capital variable, hasta fecha muy reciente. Vamos a
tratar de analizar la situacién en nuestro pais vecino, cxponicndo y comen-
tando un reciente trabajo publicado en el prestigioso semanatio francés “La
vie frangaisc”, por J.-C. Regnier (14).

Después de afo y medio de vigencia legal, se han creado nueve Fondos
de Inversién, pntrocinados por los mas importantes Bancos, entre ellos los
cuatro grandes Bancos nacionalizados. Algunos ya han publicado los resul-
tados de su primer ejercicio y pagado su primer dividendo. Evidentemente,
es prematuro enjuiciar el porvenir de una institucién que sélo cuenta pric-
ticamente con un solo ano de vida, pero para nosotros espafoles, en que
todavia no se han puesto en marcha los Fondos de Inversién, si que ofrece
gran interés ver el comportamicnto y aceptacion que han tenido en el mer-

(14) Reguier, J. C., Les SICAV ont pris un bon depart. “La vic frangaisc”,
20 agosto de 1g65.
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cado financiero francés, y serd la razén por la que nos extenderemos algo
mis de lo que lo hemos hecho con los demds paises.

La impresion general es que se considera que la experiencia ha conocido
una iniciacidn satisfactoria, teniendo en cuenta en particular la baja de la
Bolsa de Paris y también ciertos obsticulos, fundamentalmente la descon-
fianza instintiva de una gran parte de la poblacion francesa con respecto
a las inversiones a largo plazo, tan desvalorizadas desde hace tiempo por la
inflacion.

En su origen, el activo neto de los Fondos franceses, constituido por las
aportaciones de sus promotores, era de unos 350 millones de francos. En
31 de diciembre de 1964, es decir, nueve meses dcspués del arranque de
los primeros Fondos, se elevaba a 700 millones; en la actualidad alcanzan
los 1.000 millones de francos. La progresién de los capitales administrados
por los SICAV, Sociedades de Inversion de capital variable, nombre de
los Fondos franceses, se debe tnicamente a las suscripciones de su clien-
tela, excepro a la absorcion de dos sociedades cerradas o closed end por dos
Fondos, a pesar de la tendencia en baja de la Bolsa durante este petiodo.

Estos 1.000 millones de francos es una cifra modesta, si se tiene en
cuenta que sélo representa un 1 % de la capitalizacion bursitil de los valo-
res franceses de renta variable. Pero, sin embargo, representa un tercio del
activo neto total de las sociedades de inversion clasicas, cxcluycndo France-
obligations.

Segtin los dirigentes de los Fondos, el porcentaje de los rescates es bas-
tante débil; se calcula en un 4 % solamente. Uno de los indices mas sig-
nificativos, mucho mds que el del volumen de su activo, que hemos con-
siderado anteriormente, es el niimero de sus socios. Se puede estimar a fin
del afo 1964 que los Fondos contaban con 120.000 tenedores de acciones.
¢Quiénes son estos tenedores? Las encuestas realizadas tanto por la Banca
depositaria como por las propias sociedades, coincide en que la mayoria de
cllos, en un 8o %, estaban ya familiarizados con la inversién bursitil.
Sélo un 10 % no poscian cuenta en el Banco depositario. Los suscriptores
cran en general mds jovenes que el inversor bursatil clasico. La consecuen-
cia ¢s logica si pensamos que en Francia las Sociedades de Inversion de
Capital Variable (SICAV) han sido promovidas por la Banca, que para
empezar, se ha limitado a su clientela, sin preocuparse de hacer una gran
campafia publicitaria.

Otro dato interesante es que, siendo las acciones de 100 francos, la or-
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den media de suscripeion o de compra era de 30 acciones, lo que nos indica
claramente lo repartidas que se encuentran entre cl piblico inversor

Con un activo de 1.000 millones de francos, los SICAV son conside-
rados por muchos como potencias capaces de influir en la marcha del mer-
cado financicro. Hay quicn les reprocha haber favorecido la baja de la
Bolsa de Paris, al vender sus acciones muchos tenedores para sucribir
SICAV. A cllo contestan los promotores que “la banca nunca ha aconse-
jado de manera sistemdtica a sus clientes liquidar sus carteras de valores
para sustituirlas por acciones SICAV. Cuando se han hecho arbitrajes,
lo han sido a peticion de los interesados, que descaban adquirir un -
tulo que les ofrecia un amplio reparto del riesgo y las ventas efectuadas
por cste motivo se han compensado con creces por las compras que han
efectuado los SICAV, a veces incluso en los momentos en que los parti-
culares desertaban de Bolsa (por ejemplo, en junio de 1964)”. El hecho
real es que los SICAV han sido un factor de regulacién y no de pertur-
bacién.

Por la obligacion que les impone la legislacién fmncc\sa a los SICAV,
de que un minimo de un 30 % de sus activos esté invertido en obligaciones
francesas y fondos pl’xblicos del estado francés, no cabe duda de que han
contribuido a sostener el mercado de obligaciones. Todos los SICAV estian
por encima de este minimum, entre el 34 y el 41 %, y concretamente en
cbligaciones por encima del 25 %, lo que les permite ya desde el primer
ano poder abonar a sus accionistas un dividendo global entre el 2,2 al 3,5 %,
que corresponde sélo a nueve o dicz meses de vida socictaria,

Gracias a las obligaciones y en menor medida, a su cartera de valores
extranjeros, los SICAV han resistido muy bien la baja de la Bolsa de
Paris.

Juridicamente, la férmula francesa de SICAV es la de sociedad andni-
ma por acciones de 100 francos de capital abierto, pero al mismo tiempo
goza de las ventajas de rescate de los Fondos. Es decir, las acciones estin
siempre a disposicién del publico, en emision ininterrumpida. Cada dia,
después de la Bolsa, la sociedad calcula el valor neto de su activo, después
lo divide por el niimero de acciones en circulacion. El precio de emision es
igual al valor de la accién asi calculado, incrementado en un 5 % destinado
a cubrir los gastos de emision y los de adquisicion de los valores. Este pre-
cio sc nplica, por regla general, a todas las suscripciones recibidas por la
sociedad antes de la sesion de la bolsa siguiente.
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Salir de un SICAV es cosa también muy sencilla. Los accionistas pue-
den pedir en todo momento la recompra o rescate de sus acciones. En la
prictica, el precio de rescate es igual al valor intrinseco de la accion, calcu-
lado después del cierre de la Bolsa que sigue a la recepcién de la peticion
de rescate. No se percibe ninguna comision por cllo.

El aspecto mads beneficioso de los open end, del papel que desempefian
en el mercado financiero, es sin duda, su tendencia a movilizar el ahorro
hasta entonces improductivo. La experiencia extranjera nos da interesantes
ensefianzas sobre la naturaleza y la eficacia de las téenicas puesta en pric-
tica por los Fondos.

Se han puesto en prictica numerosas formulas por los dirigentes de los
Fondos para artraerse una nueva clientela, basadas en un conocimiento
profundo de las preocupaciones, necesidades y medios pnrticulnrcs. Una de
las maneras mds interesantes a cste respecto, ha sido la generalizacion de
diversas formulas de planificacién regular de las inversiones, para su utili-
zacion por el pequefio ahorro. Los Estados Unidos ofrecen un campo mds
vasto de cleccion. Variadas formulas permiten incluso a los ahorradores
que ticnen rentas modestas, constituir una cartera segiin su propia idiosin-
crasia o suscribir en forma acumulativa. A la inversa, para los accionistas
que desean aprovechar sus inversiones para obtener una renta normal y fija,
se establecen planes de reinversiones sistemiticas. Hay férmulas que ofre-
cen la ventaja de estar asociadas con un seguro de vida. En Gran Bretana,
plancs de ahorro de concepcion similar han sido ofrecidos al pl’lblico por
los Unit Trusts, obteniendo un gran ¢xito, representando actualmente el
8 % de la renta total de los Units.

Todas estas innovaciones, junto con la especializacion de los Fondos,
cuyo objetivo es permitir hasta a los ahorradores mds modestos gozar de las
ventajas que ofrece la inversion mobiliaria y participar del desarrollo gene-
ral o de una rama determinada, han contribuido indudablemente a una
amplia difusion de los certificados de Fondos entre el piblico.

Destaca claramente en los Estados Unidos la intensidad de esta pe-
netracion, ya que el nimero de poscedores de certificados de los Fondos
ha progresado enormemente en estos tiltimos veinte afios. Mientras en 1945
los open end sélo contaban con 500.000 titulares, a finales de 1962 eran casi
seis millones. Los estudios hechos con el fin de determinar la estructura de
los poseedores de certificados de los open end, demuestran que el participe
tipo de un Fondo es al mismo tiempo accionista directo, es decir, cliente
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del mercado bursdtil, como en la joven experiencia francesa, que dispone
de cuenta bancaria, de ahorro y de seguro de vida. Parece que los open end
han sido creados para facilitar la solucién de los problemas que tenia plan-
teados la gente ya interesada en los valores mobiliatios, lo cual no es obs-
ticulo para que hayan conseguido captar para este tipo de inversién cicrtas
clases de ahorradores que hasta entonces estaban apartados de los valores
mobiliarios. Si consideramos la intensidad de su penetracién en todos los
medios sociales, podemos llegar a pensar que han logrado los Fondos re-
coger un ahorro que sin cllos hubicra permanecido al margen del mundo
financiero.

La situacién es un poco diferente en Gran Bretana, donde no parece
que todavia hayan logrado penetrar en ciertas capas de la poblacién. tales
como obreros y campesinos. Por el contrario, en Alemania Federal la difu-
_sion de los certificados es mucho mds amplia. Segin las estadisticas pu-
blicadas por cicrtos Fondos, cerca del 35 % de los certificados estin en
posesion de empleados y obreros y cerca del 20 % en manos de las amas
de casa. Ademis, cerca del 6o % sdlo poseen menos de 10 partes.

Es sin duda en el Japén donde los Fondos se han difundido de una ma-
nera mis amplia entre cl piblico. Los Fondos japoneses, que en un prin-
cipio sélo cran una transposicién de una creacién anglosajona, ripidamente
han desempenado funciones y aspectos inéditos. Los Fondos, gracias a ha-
ber conseguido asegurar a sus titulares rendimientos extraordinariamente
clevados, sobre todo en el pcrfodo 1958 a 1961 de muy fuerte alza bursitil,
han llegado a recoger una parte muy importante del ahorro japonés La
penctracion ha sido gcncml, alcanzando a todas las capas sociales, incluso
a las cconémicamente débiles. He aqui los resultados: el niimero de posce-
dores de certificados se ha multiplicado por diez en cuatro afos; en 1956
eran 425.000 y en 1960, 4.016.000. El importe del certificado a menudo no
pasaba de 1.000 yens, es decir, unas 165 pesetas, lo que ha permitido colo-
car los certificados en los medios mds modestos. Las estadisticas a este res-
pecto son muy significativas: en 1960, el 99.8 % de los certificados estaba
en manos de personas privadas y el 58 % de las suscripciones eran inferio-
res a 5.000 yens, es decir, unas 825 pesctas. La democratizacién de los
Fondos en cl Japén parece ser una cosa lograda, cumpliendo una verdadera
funcién social.

Los Fondos, como organismos redistribuidores del ahorro, estin llama-
dos a desempefiar en el mercado financiero un papel de gran importancia.



Sin embargo, es bastante dificil de definir con precision este papel y hay
que evitar conclusiones prematuras. Actualmente, y dc una manera gene-
ral, los Fondos, ya sean americanos o curopeos, invierten preferentemente
sus capitales en valores de amplio mercado. En Europa, los Fondos inter-
nacionales no especializados, estin constituidos por un nimero reducido
de titulos de los grandes valores. En algunos paises el conjunto es muy
estrecho; asi, en Alemania Federal, diez valores de primerisima clase re-
presentan frecuentemente una proporcidn que varia entre el 30 y el 50 %
del total de sus carteras. Los imperativos de seguridad y liquidez a los
cuales estdn sometidos los Fondos en sus inversiones, y la imposibilidad
prictica que tienen de abastecerse en mercado a menudo estrechos, son
otras tantas razones que pucden explicar la orientacion dada a sus prefe-
rencias de compra de valores.

Sin embargo, en ciertos pafscs los Fondos reservan una parte no des-
prcciablc de sus activos a la adquisicién de titulos no cotizados en las bol-
sas, contribuyendo directamente a la financiacion de empresas que no ticnen
acceso al mercado financicro. En ningtin pais como en el Japén las inver-
siones de esta naturaleza han conseguido mayor desarrollo; disponiendo de

enormes medios, los Fondos Japoneses han llegado hasta a desempefiar un

papel eminentemente activo en la ﬂCClCI‘aCié:[)I del desarrollo econdmico
del pais.

Se ha manifestado muy a menudo el temor de que los open end vienen
a competir con ¢l Estado en el mercado financiero. También frecuente-
mente sc ha reprochado a los Fondos ¢l desarrollarse en detrimento de las
formas tradicionales del ahotro y el haber provocado modificaciones estruc-
turales que podrfan llegar a ser peligrosas. ;Qué hay de realidad en todo
cllo? A falta de una respuesta categérica, la experiencia extranjera nos per-
mitird dar algunos clementos capaces de esclarecer un poco el problema
planteado.

La situacion en Suiza en 1959 nos facilita un ¢jemplo interesante. En
dicho afo, el desarrollo de los Fondos de Inversién habia sido prodigioso.
El niimero de partes en circulacién habia pasado de 7 a 13 millones y los
activos habfan aumentado en mds de un 50 %. El valor de los certificados
emitidos alcanzaba sélo en 19359 la cifra de 839 millones de francos suizos.
En una carta circular de 8 de diciembre de 1959 dirigida a los bancos y
ciertas sociedades financieras, el Banco Nacional de Suiza se inquietaba
por la multiplicacién de los Fondos de Inversidn en el curso del afio. Esti-
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maba que, debido a la actividad de los Fondos, una parte no despreciable
del ahorro priblico se habia desviado de su destino tradicional, lo que. a
largo plazo, podria tener cfectos perjudiciales en la estructura misma del
ahorro, dado que, anadia ¢l informe, la liquidez necesaria en las compras
de las partes se tomaba de las cuentas de ahorro y los depésitos bancarios.
Sin embargo, cn ¢l curso de este mismo ano, los depdsitos de ahorro en los
bancos prosperaron en un g %, contra un 6 % en 1938, y los capitales de
las cuentas de ahorro aumentaron en un 17 %, el mismo que en 1958.
Por otra parte, sc registrd un crecimiento pnrnlclo del ahorro de los par-
ticulares en las compafias de seguros. En cuanto a la recogida de dinero
del mercado de capitales, por las emisiones publicas y privadas, alcanzé
la cifra récord de 2.400 millones de francos suizos, contra 1.200 millones
en 1938,

Los temores del Banco Nacional no parecian fundados, y de hecho,
algunos meses mds tarde, decidia suavizar su actitud restrictiva en rela-
cidn con la creacién de nuevos Fondos.

Uno de los miembros de la Comisién encargada del anteproyecto de
Ia lcy suiza sobre los Fondos de Inversidn, escribia en 1960: “No se ha
demostrado todavia que los certificados de los Fondos de Inversion secan
suscritos principalmente por el ahorro tradicional, y, por consccuencia, lo
sean en detrimento de las formas cldsicas de este ahorro, El ahorro colecti-
vo, pélizas de scguros, Fondos de jubilacién, es sin duda a este respecto
mucho mids importante por sus repercusioncs sobre ¢l ahorro individual.”

En Alemania Federal, las cifras rccogidas traducen la misma tendencia
de desarrollo paralelo de los Fondos y de otras formas de ahorro. Los
depdsitos de ahorro, que sc clevaban en 1957 a 4.700 millones de DM,
alcanzaron en 1962 la cifra de 7.200 millones de DM. Las emisiones de
obligaciones privadas y publicas han aumentado igualmente en notables
proporciones durante estos ultimos afios. Lo mismo ha ocurrido con el aho-
rro recogido por las compaiifas de seguros y cajas de )ubilacién, que han
pasado de 1.500 millones en 1957 a 3.200 millones de DM en 1962.

Se han podido recoger indicaciones idénticas en otros pafses; los he-
chos no autorizan, pucs, a establecer la conclusion de que los open end
se presenten como compctidorcs modestos frente a los poderes pl'xblicos,
y ain mas cuando no se han podido constatar perturbaciones en los mer-
cados financicros de aquellos paises en los que se han desarrollado los
open end.
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En diferentes ocasiones y en diversos paises, las autoridades publicas
s¢ han preocupado grandemente de la influencia que los open end pueden
cjercer en ¢l mercado bursitil. El gran desarrollo de estas instituciones
justifica el que se haya planteado este problema. Estamos en nuestro
perfecto derecho de pensar, por cjemplo, que los open end americanos,
que cllos solos representan el 6 % de la capitalizacion de los valores coti-
zados en la Bolsa de Nueva York, tedricamente puedan ser capaces de
provecar intervenciones masivas cn el movimiento de las cotizaciones, que
no scan del todo necesarias. Su influencia podria ser tanto mds decisiva,
cuanto que ¢l valor de los titulos movilizados en un mes en la Bolsa de
Nueva York es apenas del orden del 1 al 1,5 % del valor total de los
titulos cotizados.

La observacién de esta posible accién de los Fondos en la Bolsa es
muy dificil. Podemos saber el nivel de ventas y compras directas cfec-
tuadas por los open end, pero la politica de los Fondos estd determinada
esencialmente por la actitud de sus gestores. Las peticiones de rescate
masivas de certificados, obligarian a los Fondos a vender en bolsa; por el
contrario, las nuevas suscripciones les permitirin comprar en ¢l mercado
y cjercer en su caso una influencia decisiva en la evolucién de determi-
nadas cotizaciones.

Estudiemos, pues, el comportamiento de los Fondos en las fuertes
Auctuaciones bursatiles. Asi, pues, durante cada uno de los principa-
les periodos de baja ocurridos después de la scgunda guerra mundial,
los Mutual Funds en los Estados Unidos siempre han comprado mids
titulos que los que han tenido que vender. En este sentido, indudable-
mente han contribuido a sostener el mercado. La fuerte baja de Wall
Street, cuando la crisis de Cuba, ¢l 28, 29 y 31 de mayo de 1962, ha
dado ocasion de comprobar de nuevo el papel de regulador del merca-
do que pueden desempefiar los Fondos.

En esta ¢poca, los Autsal Funds americanos disponian de caja abun-
dante, como resultado de una politica de inversiones muy prudente, que
habian adoptado durante ¢l primer cuatrimestre de 1962,

De la encuesta llevada a cabo por el Investment Companies Insti-
tute en 54 Fondos, se desprende que los AMutual Funds han comprado cl
28 de mayo 681.000 acciones y han vendido 151.000. El 29 de mayo,
sus compras alcanzaron la cifra de 639.000 y sus ventas 171.000 accio-
nes. El 31 de mayo, por ¢l contrario, sus ventas fucron de 691.000 ac-
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ciones y superaron a las compras, que sélo llegaron a 316.000 acciones.
Los dias siguientes, las compras superaron con mucho a las ventas. En-
tre el 28 y el 31 de mayo, periodo precisamente seiialado por una fuerte
baja del conjunto del mercado, los Mustual Funds habian comprado, pues,
por diferencia con las ventas, 622.000 acciones. Otro punto interesan-
te a destacar, es que las compras netas de los Mutual Funds han sido
las mds elevadas del grupo de inversores institucionales, aunque los open
end sélo han participado en un 18 % en cl volumen global de ncgo-
cios del grupo. Ademas, a pesar de la seleccion de sus compras, los Mu-
tisal Frunds han contribuido ciertamente a crear en el mercado un no
despreciables shock sicologico.

¢Qué ha ocurrido durante este periodo con las ventas y rescates por
los Mutual Funds de sus propios titulos? En un solo dia, el 28 de
mayo, las rccompras de certificados importaron 6.800.000 délares, fren-
te a las emisiones, que sélo ascendieron a 4.400.000 délares. Al dia si-
guiente, las suscripciones, 26.900.000 délares, excedieron de nuevo a los
rescates, 6.00.000 délares. Durante todo el mes de mayo de 1962, las
emisiones importaron 292.345.000 délares, contra 121.693.000 délares de
las recompras. La tendencia ha sido, pucs, inversa para las acciones y para
las partes de los open end, que de hecho se transformaban en valores
refugio. Esta actitud, por otra parte, se explica muy bien: los accionis-
tas de los Mutsal Funds no tienen las mismas reacciones que los accio-
nistas directos. Su sicologia estd dominada por la idea de inversiones
duraderas, desprovistas de toda intencion especulativa, Por otra parte,
las comisiones elevadas percibidas en las suscripciones de los certificados
de los Mutual Funds, hacen muy ilusoria la realizacién de plusvalias
a corto plazo.

En conclusién, durante la baja de mayo de 1962, como durante las
bajas anteriores, parece que la politica de los Fondos ha ejercido en el
mercado un efecto regulador en doble aspecto: sobre sus compras en
Bolsa, los Mutual Funds han contribuido en el limite de sus posibi-
lidades a frenar la baja y después a fomentar la recuperacion; ademds,
cl saldo positivo de sus emisiones testimonia la confianza que han go-
zado durante periodos en los que precisamente los accionistas directos
reaccionaban nerviosos.

La ausencia en Europa de informacion global y homogénea, que
pudieran dar instituciones andlogas a la NLA.LC. americana, hace mds
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dificil el anilisis del comportamiento de los Fondos y de su accién so-
bre el mercado bursdtil; las informaciones de que disponemos vienen
directamente de diversos Fondos y se presentan segin las normas pro-
pias de cada uno de ellos.

Recordemos que en Alemania Federal, la baja de las cotizaciones se
ha prolongado durante todo el ano 1962, y que el nivel mds bajo fue
el 12 de octubre, cuando la crisis cubana. La baja representaba entonces
alrededor del 40 % en relacién con el 31 de diciembre de 1961. A pesar
de esta situacidn, poco atractiva, las suscripciones de los certificados de
los Fondos en su conjunto, siempre han sobrepasado a las recompras o
rescates. La Deutsche Gesellschaft fiir Wcrtpapicrsparcn, que dirige tres
Fondos (Investa, que ¢l solo representa alrededor del 20 % de los acti-
vos totales de los open end alemanes; Intervest y Akkumala), indica
que en el periodo comprendido entre el 1.° de octubre de 1961 y el 30
de septiembre de 1963, el nimero de partes en circulacién ha aumenta-
do en 1.465.000 unidades. De la misma manera sefiala la Allgemeine
Deutsche Investment Gesellaschafe (Fonda—Fondak-Adifons-Adiropa-Trc-
sora), que ha colocado 1.447.000 certificados desde el 1.° de julio de 1961
al 30 de junio de 1963. El niimero de partes de Unifonds ha aumentado
igualmente en un 57 % entre el 1.° de octubre de 1961 y el 30 de scp-
tiembre de 1963, y la direccién del Fondo ha podido precisar que las par-
tes rescatadas en el curso del ejercicio de 1963, nunca han representado
mais del 1,5 % del nimero de partes emitidas. En Alemania, como en
Estados Unidos, parece, por otra parte, que un cierto niimero de in-
versores privados han hecho arbitraje de sus acciones por certificados de
los Fondos. Es mis dificil de determinar la politica de inversiones se-
guida por los Fondos en este periodo. Parece, sin embargo, que si se
han realizado algunas ventas destinadas a aumentar la liquidez de caja,
no han tenido gran amplitud. Por el contrario, numerosos Fondos pa-
recen haber comprado en el momento més propicio de la baja, y de esta
forma haber contribuido al sostenimiento eficaz del mercado.

Finalmente, en Suiza, a pesar de la fuerte baja de las cotizaciones, del
orden del 30 % durante el mes de junio de 1962, ninguna demanda ma-
siva de rescate se ha registrado por parte de los tenedores de certificados.
Durante todo el ano, el ndmero de partes emitidas ha progresado en cerca
de tres millones de unidades, pasando de 19,3 millones a 22,3 millones.

Si la politica de los Fondos y por consiguiente su accién directa sobre



las cotizaciones, es frecuentemente dificil de determinar, si se puede esta-
blecer una conclusion previa: cl publico, lejos de retirar su confianza en
periodos de marasmo bursitil, por el contrario ha visto en los Fondos un va-
lor refugio, una defensa eficaz contra los inconvenientes de una deprcsién
general de las cotizaciones.

En el momento en que nuestro mercado financiero, debido al Decreto
Ley de 30 de abril de 1964, estd a punto de enriquecerse con tales institu-
ciones, cs totalmente satisfactorio constatar que se han impuesto brillante-
mente por todo el mundo.

Pero su prosperidad, dice finalmente el Informe del Crédit Lyonnais,
pcrfcctnmcntc aplicablc a nuestro Pm’s, no es un fin en si misma: lo que
importa cs que pucda contribuir eficazmente a una politica de conjunto.
A este respecto, parece esencial que hay que apreciar en qué medida son
susceptibles de facilitar a nuestro pais la solucion de problemas tan fun-
damentales como la financiacién de las inversiones y la canalizacién del
ahorro inmovilizado ¢ improductivo.

Finalmente, para terminar este trabajo, pasaremos a estudiar la reciente
legislacién espafiola, que permite que en un proximo futuro pueda contar
nuestro ahorro con estas modernas y tan ttiles formas de inversion.

El Decreto Ley 7/1964, de 30 de abril de 1964, sobre Sociedades y Fon-
dos de Inversion y Bolsas de Comercio, no sélo pcrfccciom y actualiza la
regulacién de las Sociedades de Inversion Mobiliaria clisicas de capiral fijo,
sino que también establece las de capital variables y los Fondos de Inver-
sion cn Espana,

“Sin embargo, la problemitica actual de la inversién, dice el texto legal,
no pucdc quedar reducida a estos perfeccionamientos en las Sociedades de
inversion mobiliaria de capital fijo. En el derecho comparado surge cada
vez con mayor vigor la igura de las Sociedades a fondos de caricter abierto,
Instituciones que pueden aumentar en forma flexible su capital, para admi-
tir en cunlquicr momento nuevas pnrticipacioncs y permitir, cn consecuen-
cia, a los accionistas pnrtfcipcs, ¢l reembolso inmediato de los titulos repre-
sentativos de su aportacion. Asi puede recogerse inmediatamente ¢l ahorro
disponible en cl mercado, con la garantia de ofrecer una liquidacion mas
fdcil y ripida que la que resultaria de la inversidn individual.”

“Las Socicdades de inversidn de capital variable quedan sometidas al
régimen general de las Sociedades, pero sc les concede la facultad de ampliar
instantincamente su capital o de reducirlo mediante la compra de acciones
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a los accionistas. Los Fondos, que se presentan con muy diversas varian-
tes, responden a la idea de puesta en comiin de un conjunto de valores que
constituyen un patrimonio afectado al cumplimiento de la finalidad inver-
sora. Frente al mismo, los participes detentan unos titulos o certificados,
reembolsables a voluntad. En estos casos, son asimismo figuras indispensa-
bles la de la Sociedad gestora, encargada de la administracién y representa-
cién del patrimonio, y la Entidad depositaria, a la que corresponde la cus-
todia de los valores que lo componen.”

Las formas de inversidn colectiva que establece el referido Decreto Ley
son cuatro, de las cuales sélo una pertenece al antiguo sistema de puerta
cerrada o closed end:

a) La Sociedad de Inversién Mobiliaria de capital fijo (closed end), cuya
regulacion anterior, Ley de 27 de diciembre de 1958, queda ampliamente
perfeccionada en ¢l nuevo texto legal, acogidas a la forma juridica de so-
ciedad anénima por acciones.

b) Las Sociedades de Inversién Mobiliaria de capital variable (open end),
cuya autorizacion se contiene en el articulo 6.° del Decreto Ley, pero cuya
viabilidad queda pendiente de la publicacion de su Reglamento correspon-
diente. Como la anterior, tiene la naturaleza juridica de sociedad anénima
por acciones.

¢) Los Fondos de Inversién Mobiliaria (open end), autorizados por ¢l
articulo 7.” del Decreto Ley, y regulados por su respectivo Reglamento,
segiin Orden Ministerial de 5 de junio de 1964, siendo su naturaleza juri-
dica la de comunidad de bienes, respondiendo al sistema anglosajén de
“« ”

trust”.

d) Los Fondos Inmobiliarios, es decir, Fondos de Inversién Mobiliaria
creados para adquirir exclusivamente valores que representen bienes inmue-
bles o actividades relacionadas de una manera directa con la riqueza in-
mobiliaria.

De las Sociedades de Inversién Mobiliaria, incluidas las de capital varia-
ble, poco quisiéramos decir, pues son mds conocidas y ademds las considera-
mos menos adecuadas al tema social de esta exposicion. Sin embargo, con-
sideramos necesario destacar la creacidn dentro de la forma juridica de
sociedad andnima, de la Sociedad de Inversién Mobiliaria de capital varia-
ble. Aun quedando sujetas al régimen general de sociedades, siempre que
tengan la misma finalidad y cumplan las condiciones establecidas para las
de capital fijo, se les reconoce para cllo la posibilidad de aumentar o dis-

1
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minuir automdticamente su capital, bien por emitir nuevas acciones, bien
por reembolsar parte de las existentes. En ningiin caso estin autorizadas
para admitir aportaciones no dinerarias, excepto titulos que puedan ser in-
tegrados en la cartera de estas Sociedades. Las Sociedades de Invetsion
Mobiliaria de capital variable, podrin adquirir sus propias acciones, siem-
pre que estén totalmente desembolsadas, sin previo acuerdo de reduccion
del capital, y retenerlas hasta que se considere conveniente su venta, Entre-
tanto, quedard en suspenso el ejercicio de los derechos incorporados a las
acciones que posea la sociedad. Si con motivo de la recompra de acciones, el
capital de la sociedad de inversién se redujera a una cifra inferior al capital
minimo fijado, de cincuenta millones de pesetas, ticnen el plazo de un afno
para alcanzar de nuevo el referido importe minimo, perdiendo automatica-
mente, caso de no conseguirlo, la condicion de sociedad de inversién de ca-
pital variable, para quedar sometidas a la Ley de sociedades andnimas, sin
.

excepcion.

Asi como los Fondos de Inversién Mobiliaria, que estudiaremos a con-
tinuacion, se rigen por érganos externos a las mismas, Sociedad Gestora y
Entidad Depositaria, la direccion y rcprescntacién de las Sociedades de In-
versidn corresponden a los érganos internos cldsicos, Junta General, Direc-
cién y Consejo de Administracién. El control depende de la mayoria de los
accionistas, y las posibilidades de “salida” para sus accionistas se reduce
a la venta de sus acciones en Bolsa. La experiencia demuestra que esta “sali-
da” no es ventajosa, pues raras veces la cotizacién de las acciones responde
al valor del patrimonio de la Sociedad de Inversidn, su cartera de valores,
ya que su precio bursétil estd influido fundamentalmente por la ley de la
oferta y la demanda. Este “desagio” o “descucnto”’, diferencia entre la valo-
racién bursdtil y el valor real del activo de la Sociedad, suele ocurrir en un
go % de los casos y alcanza una diferencia del 5 al 30 % del valor real.

Para evitar este perjuicio al inversor, se han popularizado en el mundo
entero los Fondos de Inversién Mobiliaria, basados en el sistema llamado
cominmente de open end o puerta abicrta. Los Fondos de Inversién Mobi-
liaria serdn de cuantia variable, integrados por un conjunto de valores mo-
biliarios y dinero pertenecientes a una pluralidad de inversores, que tendrdn
sobre los mismos un derecho de propiedad representado por un certificado
de participncién. Estos certificados o titulos, he aquf una gran novedad en
nuestra legislacién, no tienen valor nominal, pudiendo cada certificado
agrupar varias participaciones. Es decir, el patrimonio del Fondo queda di-
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vidido en partes alicuotas del mismo, en participaciones, representadas por
certificados, que son los adquiridos por el piblico. El fin exclusivo de estos
Fondos de Inversién habrd de ser la adquisicién, tenencia, disfrute admi-
nistracién en general y enajenacién de valores mobiliarios admitidos a co-
tizacidn oficial, para compensar, por una adecuada composicion de sus acti-
vos, los riesgos y los tipos de rendimiento de sus diferentes inversiones, sin
participacién mayoritaria econémica o politica en otras sociedades.

Asi como las Sociedades de Inversién y los Fondos Inmobiliarios pue-
den, previa autorizacién del Ministerio de Hacienda, adquirir titulos que
no figuren en la cotizacién oficial, por un importe que no exceda del 30 %
del activo de la Sociedad de Inversién, los Fondos de Inversién Mobiliaria
solo pueden poseer valores que coticen oficialmente en alguna Bolsa, emiti-
dos por empresas que cuenten, por lo menos, con tres afios de existencia y
que tengan los Balances y Cuentas de Resultados correspondientes a los
cjercicios que abarquen dichos afios legalmente aprobados en la fecha de
integracién de sus titulos en el Fondo. Estos titulos pueden adquirirse libre-
mente, ya sean de renta fija o variable, mientras que la reciente legislacién
francesa exige que el 30 % de su patrimonio esté materializado en valores
de renta fija.

Como hemos indicado anteriormente, el Fondo responde a una comuni-
dad de bienes y la administracién y representacion corresponde a una So-
ciedad Gestora. Su activo estard depositado en un Banco, Instituto de Cré-
dito de las Cajas de Ahorro (.C.C.A.) y en las propias Cajas, que serén
las Entidades Depositarias. La legislacién espafiola, a diferencia de la fran-
cesa, exige la indcpendcncia entre la Gestora y la Depositaria, de manera
que los administradores de la primera no podrin serlo de ningtin Banco o
Caja de Ahorro y que la mitad més uno de los mismos han de ser espafo-
les de origen o nacionalizados con veinte afios de antelacidn a su nom-
bramiento.

La Sociedad Gestora, constituida en sociedad anénima con capital mi-
nimo de cinco millones de pesetas, se ocupard de la direccién, administra-
cién y representacién del Fondo y de sus valores, lo que supone en la pric-
tica ser la responsable de la polftica de inversiones seguida por el Fondo,
llevar Ia contabilidad y rendir cuentas, autorizar la emisién y rescate de
certificados, distribuir resultados, etc. Para que la participacion extranjera
sea superior al 5o %, se precisa autorizacién del Consejo de Ministros. Se
inscribirin en un Registro especial, que llevard el Instituto de Crédito a
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Medio y Largo Plazo. Las remuneraciones de la Sociedad Gestora vendrdn,
por un lado, del Fondo, en la forma que se fije por los Reglamentos, y por
otro, de los suscriptores de participaciones del Fondo, quienes en el mo-
mento de comprar o vender participacioncs, abonarin un tanto por ciento
destinado en principio al pago de gastos y el sobrante a ingreso de Ia So-
ciedad Gestora. Queda de todos modos autorizada, en casos de fuerza ma-
yor, a suspcndcr tcmpomlmcntc las operaciones del Fondo.

La Entidad Depositaria, Banco, I.C.C.A., o cualquiera de las Cajas de
Alorro, cuidard de la custodia de los valores que componen ¢l Fondo,
de la compraventa de los mismos en Bolsa, a través de los Agentes de Cam-
bio y Bolsa o Corredores de Comercio, del cumplimiento de drdences de
suscripeion y reembolso de participaciones, de la custodia de los haberes
liquidos del Fondo y pago de los beneficios obtenidos por el mismo. Perci-
bird como tnica retribucion los minimos sefialados en las tarifas bancarias.

Una de las grandes ventajas de los Fondos de Inversion Mobiliaria estd
en su casi total liquidez; de la maxima facilidad y seguridad para entrar y
salir en la inversién, con lo cual obtiene ¢l inversor modesto la mayor li-
bertad de accidn, con el menor riesgo. Todo pnrtfcipc tiene dos posibilida-
des de salida o rescate de su inversién: una, la normal del mercado, es decir,
la venta a un tercero de su parte en el mercado bursdeil, y otra, la del
obligado rescate por el propio Fondo al precio de valoracion diaria. segiin
la cotizacién oficial de los titulos que la componen, con el descuento, en su
caso, de una comision prccsmblccidn. Esta doble salida lleva consigo, con
ventaja en relacién con las Sociedades de Inversién Mobiliaria, que el pre-
cio del mercado no puedc diferir mucho del de rescate, evitindose el “de-
sagio” o descuento a que nos hemos referido anteriormente.

El mecanismo de actuacién de un Fondo es muy simple: los certificados
de participacion se venden constantemente, a peticion de cualquier intere-
sado, al precio de valoracién diaria del Fondo, que, como hemos dicho, no
es otro que ¢l valor bursitil de los valores que lo forman, dividido por cl
niimero de partes en circulacién. Su aumento o disminucién puede y debe
ser constante y se¢ hace, por un lado, emitiendo o tescatando cerrificados o
partes y, por otro, comprando o vendiendo titulos. En las operaciones de
compra de certificados deberd intervenir ¢l Agente de Cambio y Bolsa o
carredor Colegiado de Comercio.

Aunque el patrimonio del Fondo pucdc aumentar o disminuir en todo
momento por suscripcion o recembolso de certificados, guardara determina-
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das reglas en la realizacién de sus inversiones. Al menos un go % cstara
invertido en valores cotizables en Bolsa y el 10 % restante en efectivo o
imposiciones, aunque eventualmente este porcentaje puede alcanzar un
30 % durante un plazo que no exceda de tres meses. Como mdximo,
un 1o % del valor del Fondo podrd scr invertido en valores emitidos por
una misma socicdad, salvo en los emitidos por el Estado o que gocen de
su aval. Se prohibe también una participacion superior al 5 % de cada uno
de los capitales propios de las sociedades en que se hallen interesados. La
adquisicion o cnajenacién de valores, deberd hacerse al cambio oficial del
dia en que tenga lugar la operacion, o del anterior mas préximo. Figurarin
inscritos, lo mismo que las Sociedades de Inversion, en el Registro Especial
de Sociedades y Fondos de Inversion, que se levard en el Instituto de Cré-
dito a Medio y Largo Plazo.

Es importante asimismo conocer las obligaciones de informacién que
habrin de cumplir los Fondos. En cl reglamento de gestién de los Fondos,
que en todo caso se identificardn por la expresion “Fondo de Inversion Mo-
biliaria”, figurard, entre otros, ¢l nombre de la Sociedad Gestora y su domi-
cilio, asf como ¢l nombre de la Entidad Depositaria. caracteristica de los
certificados, procedimicntos para la emision, colocacién y reembolso de
los mismos, cilculo del valor de las participaciones, expresando gastos y
comisiones, normas para el pago de beneficios y prestacién de servicios por
la Sociedad Gestora. En el impreso del certificado se hard constar a los sus-
criptores la informacién necesaria acerca de las caracteristicas del Fondo.
Tendri a disposicién de los participes trimestralmente el balance de situa-
cion de la cuenta de resultados y estados complementarios. Los dfas en que
se celebre sesién de Bolsa, la Sociedad Gestora comunicard a la Junta Sindi-
cal de una de las Bolsas de Comercio, para su publicacion en ¢l Boletin
Oficial de Cotizacién del mismo dia, el precio de las participaciones, obte-
nido en la forma prevista y en funcion de las cotizaciones de cierre del dia
anterior.

Al finalizar cada trimestre natural, deberin formalizar el Balance de
Situacion del Fondo, que recogerd detalles acerca de los valores que integran
la cartera, participaciones existentes y ndmero de certificados en circulacion,
etcétera. Al balance de final de ¢jercicio se unird la cuenta de resultados,
que deberd ofrecer, diferenciados, los detalles de los beneficios y rendimien-
tos obtenidos.

La informacién que la Sociedad Gestora facilite a los participes y publi-



co en general, que no sean los datos que figuren en la documentacién citada
en cl pn'rrafo anterior, serd sometida a la aprobacién previa del Instituto de
Crédito a Medio y Largo Plazo.

Los beneficios liquidos obtenidos por los Fondos de Inversién, cualquie-
ra que sea su origen, seran distribuidos en su totalidad entre los partfcipcs,
haciéndose constar su origen.

La legislacién espafiola sélo distinguc en lineas gencrales los Fondos de
Inversién Mobiliaria y los Fondos de Inversion Inmobiliaria. Ello permite
que los Fondos de Inversion Mobiliaria puedan tener una especializacion
determinada, como ocurre de hecho en el mercado mundial.

Por lo que se rchiere a los beneficios tributarios, se concede a los Fondos
de Inversién semejantes exenciones que a las Sociedades de Inversion: del
impuesto sobre Sociedades, del Impuesto sobre las Rentas del Capital por
los beneficios distribuidos a sus participes, adaptadas en su caso a las parti-
cularidades de los mismos, y, ademds, la exencion del Impuesto de Trans-
misiones Patrimoniales y actos juridicos documentados, por los actos. con-
tratos y documentos necesarios para la formalizacién de su constitucion y
disolucion, asi como por la emision, desembolso, suscripcién y rescate de
los certificados de participacién. Tampoco sc incluiran en la base imponible
de la Contribucién sobre la Renta los bencficios que, procedentes de la
enajenacién de sus valores, distribuyan los Fondos a sus participes; ni los
impucstos sobre Sociedades y sobre Rentas del Capital gravaran la transmi-
sién de certificados por una Sociedad a sus accionistas.

He tratado brevemente de exponer algunas de las mas importantes y
mis modernas formas sociales de inversion, nacionales y extranjeras, indivi-
duales y colectivas. Hemos visto como todavia las férmulas adoptadas no
han logrado la difusién requerida entre nosotros.

Concretamente la Ley de 21 de julio de 1960, creando los Fondos Na-
cionales para la aplicacion social del Impuesto y del Ahorro, por ¢l que se
otorga a las Cajas de Ahorro la honrosa mision de difundir la propiedad
privada a través del crédito. Si vemos las posibilidades oficiales de crédito y
la parte utilizada del mismo, que no llega a un tercio, quicre decir o que
cfectivamente el desconocimiento de esta posibilidad de inversion es grande
o simplemente que las condiciones legales para acogerse a la misma no son
lo suficientemente atractivas y quizd fuese convenicnte una modificacién
o ampliacion de las mismas, insistiendo mds cn la libertad de inversién por
el benefciatio.
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Ha transcurrido mis de un afio de la Ley de Fondos de Inversion, en
muchos aspectos nueva y revolucionaria en nuestra historia juridica y sin
embargo no funciona todavia ninguno de estos Fondos, que como hemos
visto, gozan del favor del publico inversor fundamentalmente modesto
tanto en los paises anglosajones, de larga experiencia, como en los latinos
de reciente creacién. ;A qué es debido esta reaccion negativa o de espera?
Serfa tema de otro discurso un anilisis detallado de este problema, que vo-
luntariamente he dado de lado ya que harfa demasiado extenso este trabajo
y se saldria del fin expositivo que nos hemos propuesto. ¢Separacién de la
Gestora de la Depositaria? Muchas mas interrogantes podrfamos plantear,
pero haria interminable este trabajo.

Sin embargo, tengo confianza en que la actual administracién conside-
rard las posibles deficiencias de la actual legislacién y vista la experiencia
la adaptard a las necesidades actuales del Mercado de Capitales.

El Ministro de Hacienda, Excmo. Sr. Don Juan José Espinosa San-
martin, ha demostrado el interés primordial que presta a este problema,
cuando pocos dias despuds de su toma de posesidn visitaba la Bolsa de Ma-
drid. “He querido que mi primera visita oficial como ministro sca a la
Bolsa, con lo cual qucda patente el interés que en mi despierta esta insti-
tucién fundamental, a través de la cual se canaliza una gran parte del aho-
tro privado del pais y que indudablemente revela su grado de madurez
econémica’”.

Estas palabras revelan un gran interés por la institucién bursdtil, pero
el ministro de Hacienda va mis lejos, quiere que sea un motor social de la
inversién, no sélo de los inversores tradicionales, sino que, como deciamos
anteriormente, sea ¢l instrumento adecuado que utilicen todas las capas so-
ciales, incluidos los econdmicamente débiles, para entre todos hacer el desa-
rrollo cconémico de Espafia.

Y termino mi discurso con las palabras finales del Ministro de Hacien-
da, Sr. Espinosa: “Tengo gran confianza en el porvenir de la Bolsa, y estoy
dispuesto a prestar la mdxima atencién a este poderoso instrumento que
sirve, y ha de servir mids todavia en el futuro, al desarrollo econdmico de
nuestro pnfs. Un pais sin Bolsa no es un pais en desarrollo. Una Bolsa fuerte
presenta al pais que la tiene con una gran prosperidad, por lo que es con-
veniente clevar entre los pequefios inversores el incentivo de inversion y
atracr ese dinero al mercado de capitales.”






DISCURSO DE CONTESTACION

POR EL PRESIDENTE PERPETUO DE LA CORPORACION
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Excelentisimo Senor Presidente:
Excelentisimos ¢ lustrisimos Senores:
[lustrisimos Sefiores Académicos:

Senoras y Senores:

Contestar el discurso de un rccipicndnrio siempre constituye un motivo
de satisfaccion para el elegido; y, si cual ocurre hoy, el nuevo Académico,
aparte de su personalidad cientifica que le ha hecho merecedor de la inves-
tidura, redne la condicién de amigo entranable, la labor resulta doblemen-
te grata.

Hace un momento, al dar comienzo a su Discurso de Ingreso el Ilustri-
simo Sefior Marqués de la Vega-Inclin, se preguntaba en voz alta, con
discreta humildad, cudles podian ser los merccimientos que condujeron a su
cleccién, deteniendo su examen en un hecho de singular importancia y al
que nuestro recipiendario trata de quitar mérito: su profunda fe y convic-
cién en la unidad de Europa.

Tener fe, por muy profunda que sea, en la unidad de Europa, por st
sola no constituiria, evidentemente, motivo de investidura académica, por-
que cl tamiz por el que deben filtrarse los méritos del candidato es extraor-
dinariamente fino y sensible. Hace falta mucho mis para cllo: una labor
de calidad probada y un historial cientifico de altura.

Que tales antecedentes concurren en el nuevo académico, no seria ne-
cesario destacarlo ahora después de su eleccion, después de haber recibido,
por votacién undnime, el “placet” del Pleno de la Academia que hubo
previamente de considerarlos; mas conviene, en cumplimiento del proto-
colo, y aun a riesgo de herir la fina y susceptible sensibilidad de nuestro
nuevo colega, que los enumeremos, por lo menos tan sucintamente como
sca posible a fin de aunar ambas exigencias.

Terminados sus estudios de Bachillerato en ¢l Colegio de Ateneros de
los Padres Jesuitas de Madrid, ingresa en la Facultad de Ciencias Exactas
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de la Universidad Central, donde consigue la Licenciatura en 1945 con
brillantes calificaciones.

No satisfecho todavia, simultanca los estudios de Derecho y Economia
y ¢s posteriormente nombrado Profesor Ayudante en la Facultad de Cien-
cias Politicas y Econdmicas de Madrid, encargado de un grupo de Catedra
en la que explica “Analisis matematico para economistas’, primero y sc-
gundo Cursos, durante seis anos.

Enamorado de las cuestiones Anancieras, cuyo profundo estudio em-
prende con todo entusiasmo, decide opositar la plaza de Agente de Cambio
y Bolsa de Barcelona, que obtienc en 1951.

Ya en Barcelona, la estela de la labor desarrollada en Madrid muceve
al Instituto de Estudios Europeos a clegirle para un cargo directivo, en
el que sigue en la actualidad y cn el que ha cosechado brillantes ¢xitos.

Invitado por el Gobierno Nortcamericano visita en 1960 los Estados
Unidos para estudiar el funcionamicnto de las Bolsas de aquel pais, asi
como su organizacién bancaria v financiera, a cuyo viaje siguc otro a Ale-
mania cn cl propio ano a invitacion entonces del Goblcrno de Bonn para
estudiar ¢! Estatuto financiero-juridico del Berlin Occidental, labores que
lleva a cabo con singular competencia.

Mas su labor sobresaliente, la que le ha dado justa fama no solo entre
ncsctros, sino en ¢l extranjero, es la desarrollada desde su puesto de Secre-
tario General del Comité Espanol de la Liga Europea de Cooperacion Eco-
némica, en cuyo Conscjo Central, radicado en Brusclas, ocupa asimismo
un destacado cargo a titulo personal.

El profundo conccimiento de la cconomia nacional ¢ internacional que
posce nucstro rccipicndnrio, ha qucdndo plasmndo, principnlmcntc, en
las Memorias Econdmicas que, desde 1956, redacta anualmente para la
L.E.C.E. y cn las que afio tras ano analiza, con sagacidad y singular acier-
to, las distintas vicisitudes por las que atraviesa Europa en su continuo afin
de alcanzar la paz, primero, y lograr en el plazo mas breve posiblc, la libre
circulacion de personas, mercancias, scrvicios y capitales; la creacién de un
arancel aduanero comiin; el establecimiento de una politica igualmente
cemin en ¢l sector de la agricultura y en el de los transportes, llegando
finalmente a la coordinacién de las politicas ccondémicas de las distintas na-
cionalidades y a un determinado acercamiento de las respectivas legislacio-
nes nacionales; todo ello en cumplimiento del Tratado de Roma firmado el
25 de marzo de 1957.
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Por otra parte, innumerables son sus articulos y trabajos téenicos publi-
cados a lo largo de casi veinte anos, e innumerables asimismo las conferen-
cias pronunciadas. Aparte de recordar la dictada en 1963 como invitado de
honor en el XIX Ciclo de Conferencias organizadas por nuestra Corpora-
cion y en la que desarrollé magistralmente ¢l tema “La agricultura, acelera-
dora del Mercado Comiin”, séame permitido enumerar las pronunciadas
sobre temas europeistas, macroccondmicos y de inversién mobiliaria en la
Camara Oficial de Comercio, Atenco, Escucla Diplomitica ¢ .C.AD.E.,
de Madrid; Atenco, Facultad de Ciencias Econdmicas, Instituto de Estu-
dios Norteamericanos, Férum Vergés, Colegio de Abogados y Banco de
Espana, en Barcelona, sin olvidar sus cursillos sobre “Inversién Mobi-
liaria” y “El Empresario Espanol y el Mercado Comiin™  profesados en
E.S.A.D.E., de Barcelona, cte.

Por dltimo, podriamos enumerar los distintos cargos ostentados por
nuestro recipiendario, las menciones honorificas que posce, etcétera; mas
en aras de la brevedad, sé¢ame permitido indicar tan sélo que es Miembro
de Honor de la Academia Aragonesa de Ciencias Sociales, y que la eleccién
del Hustrisimo Schor Marqués de la Vega-Inclin como numerario de nues-
tra Corporacién viene, por curioso azar pero por justo imperativo de la
inteligencia y no por la sola nobleza ancestral de su sangre, a seguir la tra-
dicion académica de la familia, puesto que su predecesor en el titulo nobi-
liario ocupd a su vez sendos sillones de niimero en las Reales Academias
de Bellas Artes y de la Historia del Instituto de Espaia.

Cumplida la primera exigencia protocolaria, adentrémonos ya en el es-

tudio del tema que sirve de base al Discurso de Ingreso de nuestro reci-
piendario.

Siguiendo el propio hilo de su enjundiosa oracién, detengimonos por
un momento cn el siglo xu1, del que se complace en estudiar, siguiendo a
Brissaud, el nacimiento de la letea de cambio. Y es curioso observar que
las promesas de pago hechas ante notario, sin duda alguna precursoras de
la misma, fueron singularmente utilizadas pioncramente por nuestros ante-
pasados en ¢l propio siglo xu1, segiin rezan nuestras Crdnicas, costumbre
que en cl siglo x1v habfa tomado carta de naturaleza como puede demos-
trarse con la exhibicién del protocolo de 1370 del notario de Barcelona don
Pedro Borrell, en el cual aparcce una escritura por la que un comerciante
barcelonés, Juan de Tutxd, recoge de un candnigo de la Sco de Barcelona



la promesa de hacer pagar en Avifion, por personas designadas por dicho
canénigo, cierta cantidad de florines ().

Pero si la letra de cambio fue un instrumento que desde su introduccién
en los negocios resultd de una eficacia realmente extraordinaria, hasta tal
punto que cn nuestros dias y después de una prictica de mis de sicte siglos,
siguc ocupando por derecho propio el primer lugar sin pricticamente altera-
cioncs cn su contenido formal, cabe a Barcelona la gloria de una Institucion
modélica, de la que bien justamente puede enorgullecerse: nos referimos,
claro estd, a la famosa Tanla de Canvi, otorgada por pragmatica del Rey
Martin I el 15 de enero de 1401, inaugurada cinco dias despuds, cl 20, bajo
las vetustas bévedas ojivales y los finos nervios géticos de la Casa de Ia
Lonja de nuestra ciudad, edificio levantado en tiempos de Pedro el del “Pun-
yalet” (2) y que hoy alberga el salén de contrataciones de nuestra Bolsa.

¢Fue la Tanla de Canvi la primera institucién de crédito de Europa? La
tradicion asi lo afirma, pero si bien algunas instituciones similares de crédito
curopeo son posteriores a la nuestra — entre ellas, la de Francfort, que es
del 1402 — parece ser que en Venecia existié ya un banco de depdsito en
el dltimo tercio del siglo x11, aunque con caracter algo distinto de nuestra
Taula (3). Sea como fucre, lo que si puede afirmarse es que la Tanla fue la
primera Institucion de tipo bancario de nuestra Patria, y que desde el pri-
mer momento llevd a cabo funciones sociales de gran trascendencia, como
lo demuestra, entre otros, ¢l acuerdo del Consejo de Ciento al disponer que
todos los albaceas y administradores que tuviesen en su poder una cantidad
superior a cien sueldos barceloneses, debian depositarla en la Taula; y aqué-
lla tan sélo podia ser reintegrada por el albacea para cumplimentar la vo-
luntad del testador (4).

Es por demis interesante el estudio exhaustivo que nuestro recipiendario
realiza de las Instituciones tendentes al fomento de la inversién mobiliaria
como base de una mejor regulacion de los fines sociales del ahorro. Y asi
afirma que “la inversion se ha democratizado”, porque “nuevas capas so-
ciales acuden al mercado de capitales para colocar sus excedentes, su capa-
cidad creciente de ahorro”.

Si “hasta hace pocos afios, el asalariado, en toda su dimensién, falto de

(1) A. Durin y Sanpere, La Tanla de Cambio de Barcelona, pig. 41.
2) Ibid., pig. 46.

) Ibl’(l., pﬁg. 46

) Ibid., pig..47.
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seguridad social, tenia con su esfuerzo que pensar en su futuro, enfermedad,
invalidez, vejez, haciendo sus cconomias para cubrir ese riesgo”, en la ac-
tualidad tales ricsgos vienen cubiertos entre nosotros por los seguros socia-
les, obra cumbre de la Legislacién Social. De ahi que ahora, y a medida que
siguiendo las directrices pontificias, se logre una mejor distribucién de la
riqueza, y, con ella, un mayor acomodamiento para todas las clases sociales,
deba canalizarse el ahorro resultante a fin de que la prosperidad no enturbie
el futuro de todos.

Mas, fcomo encauzar el ahotro popular para que sc convierta a su vez
en instrumento de progreso y de mayor bienestar?

“Para que sc realice esta justicia social — afirma nuestro nuevo acadé-
mico — es necesaria una fuerte evolucién de la mentalidad no sélo del em-
presario, sino del asalariado y sus sindicatos. Es dccir, para que sc realice
una justa distribucién de la propiedad privada, que exige un orden justo
de la propiedad”, es necesaria la convergencia de dos voluntades: la empre-
sarial, facilitando a la clase trabajadora el acceso a la propiedad yladela
clase trabajadora, en mayor medida si cabe, que posea plenamente la volun-
tad de adquirir.

Y anade: “Uno de los mas importantes caminos hacia la copropiedad y
la cogestién obrera en la economia industrial es la formacién de capital por
parte de los asalariados, partiendo de un ingreso laboral que corresponde a
las exigencias de la justicia social”.

Es curioso observar que al hablar de copropiedad y de cogestién, como
aspiraciones justas tendentes a la mejor distribucién de la riqueza, socidlogos
y polfticos, influenciados principalmente por la idcologfa marxista, centran
exclusivamente su campo de accién en la Sociedad andnima, a la que deno-
minan, indistintamente, empresa, con evidente confusionismo conceptual,
potque empresa y Sociedad andnima no son sinénimos, y alaque atribuyen
la suma y compendio de todas las injusticias sociales, considerindola here-
dera absoluta de todas las desviaciones creadas al socaire del sistema ca-
pitalista.

No vamos a exonerar a la Sociedad andnima de sus defectos, ni vamos
a recordar que la Sociedad anénima — sociedad por acciones, de responsabi-
lidad limitada — legalmente es tan sélo una persona juridica, como lo es
cualquier otra forma de sociedad mercantilista. Lo que si importa que recor-
demos, a fin de centrar el estudio del problema, es que en la persona juridi-
ca — sca Sociedad andnima, comanditaria, limitada, colectiva o simple
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comunidad de bienes — convergen dos entidades perfectamente definidas:
la Empresa, como organizacion ccondmica caracterizada por la comunidad
de trabajo, y la Sociedad mercantil propiamente dicha, como persona juri-
dica ticular de la misma.

La primera entidad, la Empresa, coincide en todas las formas juridico-
sociales de tipo mercantil: es el drgano de gestion, responsable de la explo-
tacién del negocio, y su cjecutor puede o no coincidir con cl titular juridi-
co. La segunda entidad, la Sociedad mercantil, es el érgano aportante del
cnpital, y sus componentes pucdcn y gcncmlmcntc asumen las funciones
de gestion, confundiendo ambas entidades, en las sociedades de personas
— colectivas, limitadas y colectivos de las comanditarias —. En cambio, en
las anénimas — sociedades de capitalcs — cxccptuando las de tipo familiar,
tan sélo los titulares designados expresamente para ello asumen funciones
de gestion, qucdnndo los restantes, singulnr y juridicamente considerados
como meros propietarios del cnpitnl y, por ende, beneficiarios de los dere-
chos econdmicos y politicos reconocidos por los respectivos estatutos sociales,

Aclarados los conceptos de Empresa'y Sociedad mercantil, podcmos aho-
ra analizar los de cogestidn y copropiedad, y su incidencia en la vida eco-
némica y social.

El Papa Juan XXIII, de feliz memoria, en su Enciclica “Mater et Ma-
gistra”, afirmaba: “También Nos consideramos que es legitima en los obte-
ros la aspiracién a participar activamente en la vida de las empresas en las
que estdn incorporados y trabajan. No es posible prefijar los modos y grados
de una tal participacién, dado que estan en relacidn con la situacién com-
pleta que presenta cada empresa; situacion que pucdc variar de una empresa
a otra y que en el interior de cada empresa estd sujeta a cambios a menudo
ripidos y fundamentales...”. Y afade mds adelante: “Una concepcion hu-
mana de la empresa debe, sin duda, salvaguardar la autoridad y la necesaria
cficacia de la unidad de direccion; pero no pucde reducirse a sus colaborado-
res de cada dia a la condicién de simples silenciosos cjecutores, sin posibili-
dad alguna de hacer valer su experiencia, enteramente pasivos respecto a
las decisiones que dirigen su actividad” (s).

Juan XXIII, con profundo sentido juridico y cconémico, nos habla de
las empresas y ¢l apartado de donde han sido tomadas las precedentes pala-
bras lleva precisamente el subtitulo “Presencia activa de los trabajadores en

(5) Mater et Magistra, Parte I, p;igs. 26 y 27.
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las empresas grandes y medias”, omitiendo deliberadamente mencionar su
constitucion juridica, porque su pensamiento le lleva tan sélo a considerar
la dimensién econdmica de las mismas.

Ello nos confirma en la idea de que la cogestion, entendida como cola-
boracién asesora activa del 6rgnno rector, sin menoscabo ni intetferencia de
la autoridad y la necesaria eficacia de la unidad de direccién, puede y debe
ser un valiosisimo auxiliar de la misma. No en vano, sino con cvidente
acicrto y resultados plenamente satisfactorios se han ensayado por muchisi-
mas empresas c| llamado “Buzén de las ideas” o se ha invitado particular-
mente a todo ¢l personal incorporado a las mismas a que las expusicra a fin
de mejorar sistemas y procedimientos que la experiencia de quienes tienen
la responsabilidad de su practica pueden petfeccionar, premiando adecuada-
mente aquellas que resultaron cficaces.

Que el procedimiento es digno de ser mejorado a través de los Jurados
de Empresa, organismo eminentemente iddneo para ello, no cabe la menor
duda. Lo lamentable y peligroso, por su influencia netamente marxista, se-
tia que, incidiendo en el error de confundir la Empresa con la Sociedad
Andnima, sc interpretara la cogestion para esta dltima como gestion com-
partida en la administracién del capital, que nada tiene que ver con la ges-
tion empresaria, desquiciando el principio del derecho natural a la propicdad
privada, base y sostén del mutuo respeto en nuestra actual organizacién
humana (6).

La cogestion, que ya funciona en la Alemania Occidental desde hace
cerca de quince afios en dos Ramas importantes de su industria — la meta-
largica y la minera — al parecer con singular ecficacia, actia paralelamente

(6) “Ll legislador espanol que al promulgarse la Ley de Sociedades andnimas
scnalé el buen camino y que mds tarde, al reglamentar los Jurados de cmpresa,
creados por Decreto de 18 de agosto dc 1947, como nstrumentos de cogestién o cola-
boracién en lo social, a través de su Reglamento de 11 de scpticmbrc de 1933, quiso
y supo, (]cspués de un periodo de meditacidn de més de seis anos, mantenerse en una
linea de penderacién y prudencia, moviéndosc sicmprc, con ciertas salvedades, en ¢l
plane de la organizacién interna de la empresa, en cambio, al publicar la Ley de 21
de julio de 1962, se desvia de los cauces naturales por los que venia discurriendo la
participacién de los trabajadores en la gestion y direccién de las empresas, para cn-
trar abiertamente en el cauce de la estructura de la Sociedad, como titular juridico
de aquélla, con lo cual, ademis de las dificultades de funcionamicnto que cllo pueda
entranar cn el seno de la Sociedad, desnaturaliza y altera profundamente el funda-
mento y la justificacién de aquella intervencidn, que a mi juicio sélo se encuentran

5
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con la empresa a través del llamado Conscjo de Supervision — “Aufsichts-
rat” — muy parccido a nuestro Jurado de Empresa y con facultades simi-
lares, sin participacion alguna en el Consejo de Administracién en el que
estil representado tan s6lo el capital (7).

Y vayamos ahora a la copropicdnd, porque quizé nos hemos apnrtado
un poco del tema, pesc a que era necesatio situarnos, como cuestion previa,
en ¢l marco jurfdico-cconémico de la empresa.

Dos f6rmulas vislumbra nuestro recipiendario como eficaces para lograr
el propésito que le anima en su estudio sobre la funcién social de la Inver-
sion Mobiliaria: ¢l Fondo de Inversién y la compra de acciones a crédito,
variante, esta ultima, de la participacién en la propicdad de la empresa
— léase Sociedad Anénima — en la que presta sus servicios el futuro in-
versor.,

Dando por sentada la posibilidad del ahorro, gracias a retribuciones mds
justas, y dando por supcmdas las etapas en que los excedentes salariales se
destinan indcfectiblemente a la adquisicion de un mayor “confort” — lava-
dora, radio, televisién, coche utilitario, vivienda propia, ctcétera —, etapas
en cuya superacion habrd de consumarse no poco tiempo, admitamos la po-
sibilidad de la inversién, aceptando su consecucion a base del crédito o por
cunlquicr otro proccdimicnto adecuado.

En Alemania Occidental, cual con gran acierto y detalle nos explica
nuestro nuevo colega, sc estd experimentando el llamado “salario de inver-
sién”, consistente en un suplemento de la retribucién salarial destinada ex-
clusivamente a la promocién de un capital. Y nos senala inmediatamente la
aparicién de dos problemas consustanciales: la propia estructura. con vistas
al logro de la mayor cficacia a fin de que no se pierda su funcién social y

en ¢l nivel de la cmprcsa". (Dr. Antonio Polo, Ante una nueva reforma de la Socie-
dad Anénima, Discurso inaugural del Afio Académico 1665-1966, ¢n la Universidad
dc Bareclona, p;{gs. 52 y 53.)

(7) El “Aufsichtsrat”, compuesto de representantes del capital, dircccidn y obre-
ros cn partce igualcs, no ticne intervencién cn los derechos del cnpiml — distribucién
de beneficios, inversiones, ctc, — pero cn cambio domina cuanto sc refiere al movi-
micnto del pcrsonnl, mecanizacién, automatizacién e, incluso proccdimicntos de fa-
bricacién o produccién, y sin su prcvia conformidad no pueden ser nombrados los
directores téenicos ni los ingenicros, nit tampoco pucde dcspcdirsc un peén. (A, Assia,
La economia alemana frente a la amenaza de una “cogestion” general, en “La Van-
gunrdia Espnﬁola", 3 de noviembre 1963,
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evitar que ¢sta pueda perturbar la vida econémica nacional, y la administra-
cion del fondo logrado con tales salarios.

El propasito planteado, sencillo en su exposicion y justo en sus premisas,
carcce, evidentemente, de solucidn simple, porque cualquier intento de
otdenacién planificadora que, como tal, ha de dar por sentada ¢ inconmovi-
ble la voluntad del ahorro, ha de traer consigo una cierta obligatoriedad que,
digase lo que se quiera, atenta a la libertad de decidir por si mismo del
individuo.

No obstante, hemos de estar atentos al resultado de la experiencia y
hemos de confiar en que pueda ficilmente deshacerse ese por lo menos
aparente nudo gordiano de la incidencia econdmico-social del “salario de
inversion”, Estamos consumiendo tan sélo las primeras etapas cn nuestro
camino hacia la consecucién de la gran justicia social y debemos atbitrar,
por el momento, soluciones mis simples, cual apunta nuestro recipiendario.

En primer lugar, destaca el contenido de la Ley 45/1960, del 21 de
julio, que vino a crear los Fondos Nacionales pata la aplicacion social del
Impuesto y del Ahorro, a virtud de la cual se plantean tres posibilidades:
accionariado laboral, accionariado popular ¢ inversiones populares indivi-
duales.

Nada tenemos que objetar a la posibilidad de que los productores pue-
dan adquirir, en una determinada proporcion, acciones de la Sociedad ané-
nima en la que prestan sus servicios. Lo que nos preocupa es el consumado
establecimiento de productores de dos categorfas: los que trabajan en una
Sociedad andnima cuyas acciones se cotizan en Bolsa, tienen a su alcance
la copropicdad de la misma ¢ incluso el Estado les presta en determinadas
condiciones los medios necesarios para cllo, mientras que los que prestan
sus servicios a cualquicr otra empresa cuyas acciones no se cotizan en Bolsa
o de distinta constitucién juridica, por importante que sea, carecen de tal
derecho, con lo que la justicia social queda bastante mal parada.

Claro estd que los que no prestan sus servicios en una Sociedad anéni-
ma de las caracteristicas senaladas pueden acudir a la segunda de las pre-
visiones de la Ley que nos ocupa: es decir, al accionariado popular, me-
diante adquisicién de acciones emitidas por Sociedades andnimas estatales o
paraestatales, en las que podrdn concentrar sus ahorros y adquirir derechos
como simples inversores; pero siempre quedard en pie su inhabilitacién
para participar en copropicdad de los resultados prosperos o adversos de la
empresa a la que prestan sus servicios y a la que es justo mantengan una
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inclinacién o un afecto que no pueden sentir por aquella otra ajena en la que
invirtieron sus ahorros.

Ya en el camino de la inversién, veamos qué condiciones deben reunir
los titulos adquiribles.

Recuerdo, hace de cllo muchos afios, llegaba a mis manos un folleto
cditado por una conocida Sociedad de Corredores de Valores norteamerica-
na (8), intitulado “Manual prictico del inversionista”, del que son las si-
guientes frases: “La inversion es solamente una parte de la labor que repre-
senta la buena administracién de sus finanzas personales. Y para que sea
inteligente, cientifico y en dltimo andlisis prudcnte para usted, un programa
de inversiones tiene que ser hecho a la medida, ya que, como cualquier otra
fase de su vida, reflejard sus ambiciones, su vision y su habilidad para
ahorrar dinero”.

No se me ocurre cémo el inversor popular pueda prestar atencion a los
consejos de la Sociedad referida; y aun cuando los mismos rezan principal-
mente para los casos en que el inversor se decida por el tercero de los proce-
dimicentos previstos por la expresada Ley — inversiones populares indivi-
duales — invita a la reflexion.

Hemos de admitir, como principio insoslayable, que el pequeio ahorro
disponible tan sélo estard dispuesto a participar voluntariamente en un ne-
gocio, si concurren, por lo menos, las siguientes circunstancias:

a) Liquidez, es decir, posibilidad de recuperar la inversién en un mo-
mento determinado;

b) Mantenimiento del valor del dinero invertido, y

¢) Rentabilidad de la inversién efectuada.

La condicién primera, la liquidez, no es consustancial a la Sociedad ané-
nima. Si sus acciones no se cotizan cn Bolsa, tan sélo los restantes accionis-
tas estaran por regla general predispuestos a su adquisicion en determinadas
condiciones siempre que la rentabilidad de los titulos y el precio de adquisi-
cion les reporte un seguro beneficio. La liquidcz, por tanto, cs dudosa ¢ in-
cierta la cendicion segunda, la del mantenimiento del valor del dinero in-
vertido. Por su parte, las de aquellas Sociedades que cotizan en Bolsa, si
bien su liquidez serd mds factible, su realizacién siempre quedard sujeta al
cambio de cotizacidn, que puede equivaler al nominal o ser superior o infe-

(8) Moetrill Lynch, Pierce, Fenner & Beane.
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rior al mismo, refleje o no su valor real, ya la oportunidad, sujeta a la exis-
tencia de un comprador presunto.

Y vayamos al segundo punto: mantenimiento del valor real del dinero
invertido.

No es ningin sccreto descubric que ¢l mantenimiento del valor real
del dinero, aparte del reflejo derivado de su poder adquisitivo en un mo-
mento determinado, depende de diversos factores tales como organizacién
y administracién interna de la empresa, politica de amortizaciones, posicion
en ¢l mercado, posibilidndcs de financiacidn, etcétera. En resumen: de los
vaivenes, riesgos y ventajas inherentes a toda explotacion de un negocio
cualquiera.

¢Rednen nuestras Sociedades andnimas ¢l éptimo necesario para que
se cumplan las tres condiciones que acabamos de apuntar? ;Existe el grado
de desarrollo indispensable para que sea posible el accionariado obrero y el
capitalismo popular? ;Concurren en la propia Bolsa los incentivos apeteci-
bles para que la inversién en valores mobiliarios resulte rentable?

Trataremos de contestar nuestros propios interrogantes.

En primer lugar, es un hecho cierto que nuestras Sociedades andnimas
en general, salvadas las excepciones, obtienen rentabilidades mds bien mo-
destas si se las compara con las conseguidas por sus homonimas del exterior,
y que sufren todavia las consecuencias de un pasado econdmico anormal.
La valoracién de sus activos no responde a una realidad inconcusa y mante-
nemos nuestras dudas si la regularizacién de los balances, autorizada por
la Ley 76/1961, reformada por la 41/1964, con texto refundido aprobado

or el Decreto 1985/1904, podrd alcanzarla plenamente, ni en el caso pro-
bable de que la regularizacion se declare obligatoria, porque, aparte la in-
suficiencia de la propia Ley, siempre cabe la posibilidad de regularizar al
margen de los valores reales al permitir, como permite, una valoracion pu-
ramente subjetiva, si bien sujeta a determinadas reglﬂs cuya eficacia y alcan-
ce no vamos a discutir ahora.

Por otra parte, una de las maximas preocupaciones de no pocas empre-
sas radica en la cuantia del dividendo repartible, sin que falten las que se
ven precisadas a la prictica de ciertos malabarismos para mantenerlos y para
los cuales el acercamiento a la realidad de muchos valores de sus activos
fijos podria dar al traste la falsa leyenda de rentabilidad de que ahora
disfrutan.

Paralelamente, si muchas de ellas estdn en vias de desarrollo, subsisten
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otras, con capitales nominales de ingente cuantia, que mantienen una exis-
tencia vegetativa, con cuadros de mando agotados y cuyo porvcnir resulta
incicrto a menos que en un futuro muy proximo se renueven téenica v fi-
nancicramente. Y por si fuera poco, no cs una norma generalizada la pre-
sentacion de los balances y cuentas de resultados con didfana claridad, lo
que dificulta extraordinariamente el conocimiento de la verdadera situacion
de las mismas y no pocas veces dudas acerca del fundamento de determina-
das cotizaciones.

La informacién que deben suministrar los administradores de las So-
ciedades y que puede serles solicitada por escrito al amparo del articulo 65
de la Ley de 17 de julio de 1951 por los accionistas, con anterioridad a la
reunién de la Junta, o verbalmente durante la misma, raras veces pasa de
ser un mero formulismo sin consecuencia ni trascendencia de clase alguna,
ya que si bien los administradores estdn obligados a proporcionﬁrscla, de-
ben versar precisamente sobre los asuntos comprendidos en el orden del
dia y pueden dejar de hacerlo cuando, a juicio del Presidente, la publicidad
de los datos solicitados pueda perjudicar los intereses sociales.

Claro esta que tal excepcién no procede cuando la solicitud de mejor
informacidn esté apoyada por accionistas que representen, al menos, la cuar-
ta parte del capital desembolsado, niimero que raras veces es posible con-
seguir para logmr el necesario apoyo.

Si ello es asi, uno se pregunta: ;Como pucdc salvarse y prosperar el
pequeiio ahorro, si previamente no se han acondicionado las estructuras?

Para un capitalismo populnr como para el inversor pequeno o medio,
y dejando como excepeidn los casos en que al amparo de la Ley 45/1960
puedan obtenerse las exenciones de impuestos que alli sc especifican para los
primeros, no concurren en la Bolsa, ciertamente, los incentivos npctcciblcs
para que la inversién en valores mobiliarios resulte rentable: de ahi el ma-
rasmo en que transcurren nuestras Bolsas y ¢l desplazamiento de los inver-
stonistas hacia otros cauces menos controlados y mas accesibles a la cs-
peculacion.

Pesan sobre la Bolsa los articulos 59 al 70 de la Ley de Reforma Tribu-
taria del 16 de diciembre de 1940 que establecieron el Registro fiscal de
Rentas y Patrimonios y crearon la obligacion de comunicar a la Hacienda los
depésitos, los movimientos de toda clase de valores mobiliarios y sus ren-
dimientos. El resto de disposiciones fiscales dictadas a partir de entonces,
son mera consecuencia de aquel paso del Legislador, perfectamente com-
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prensible, 16gico desde el punto de vista de la ordenacién tributaria, pero
que a lo largo del cuarto de siglo transcurrido no ha podido penetrar toda-
via en la conciencia del inversionista.

El Decreto-Ley del 30 de abril del afio tiltimo, relativo a Sociedades de
Inversion Mobiliaria, Fondos de Inversidn y Bolsas de Comercio a que alu-
de y estudia exhaustivamente nuestro recipiendario, gserd, como sc pre-
gunta un agudo articulista (g), el punto de partida hacia una politica auténti-
camente bursitil, o serd simplemente la plasmacién o mero cumplimiento
de los postulados contenidos en la base novena de la Ley de Ordenacién
del Ceédito y de la Banca, del 14 de abril de 19627

Por =] momento, en el citado Dccrcto-Lcy se actualizan las normas
contenidas en la Ley del 26 de diciembre de 1958 creadoras de las Socie-
dades de Inversién Mobiliaria con capital fijo — “closed end”, como se las
denomina en la terminologfa anglosajona — e introduce en nuestra not-
mativa las Sociedades y Fondos de Inversion a capital variable — “open
end” — magnificamente estudiadas todas ellas por nuestro colega, siendo
de destacar su inclinacidn, que plenamente compartimos, por las Socieda-
des o Fondos a capital variable, por ser mds adecuados sus fines para el pe-
quefio ahorro, como afirma Pagani, y porque los cambios de sus participa-
ciones estin siempre muy cerca de la paridad contable, es decir, del valor
tedrico de la participacién segin el balance, cual reconoce Mossé (10).

Después de cuanto hemos comentado alrededor de la coparticipacion, y
mientras s¢ preparan y consolidan las estructuras necesarias para hacerla
posible, nos parece magnifica la idea de canalizar el ahorro popular hacia las
Sociedades o Fondos de capital variable, reglamentadas estas (ltimas por
O. M. del 5 de junio de 1964 y, por tanto, en periodo de experimentacion.
Falta, para completar el cuadro de posibilidades inversionistas, el reglamen-
to correspondiente a las Sociedades de Inversién Mobiliaria a capital variable
para que pucdan incorporarse plennmcnte, y es de esperar que el Gobierno,
consciente de su importancia y trascendencia para canalizar adecuadamente
el pequeno ahorro lo promulgue cuanto antes a fin de abrir de par en par
las puertas a esc capitalismo popular intuido por la Iglesia como medio
de caminar hacia una mejor distribucién de la riqueza, que es tanto como
caminar hacia la paz y la justicia sociales.

(9) G. Solé Villalonga, ¢Hacia una politica bursitil?, en “Boletin de Estudios
Econdmicos”, niim. 62.

(ro) Ibid,, pig. 413.
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El docto trabajo de nuestro recipiendario aporta consideraciones y ante-
cedentes de gran trascendencia para el estudio del problema planteado; con-
sideraciones y antecedentes que habran de servir de punto de partida para
otros que labremos de afrontar hasta encontrar, con la ayudn de Dios, la so-
lucion ideal. Para ello, la Academia cuenta desde hoy con un nuevo y com-
petente colega que se incorpora a sus filas: el Hustrisimo Sefior Don Juan
de Arteaga y Pict, Marqués de la Vega-Inclin, a quien, en nombre de
la misma, me complazco en dar la mas cordial bienvenida.









