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Excma. Sr. Prcsidcnte, 

Excmos. e llmos. Sres., 

Ilmos. Srcs. Ac:~d~micos, 

Señoras y Scñores: 

Al elcvarmc a vucstro lado, sac:índomc dc la oscuridad y modcstia dc 
mi vida, como estudiosa y profcsional, habéis satisfecho en mí una aspira­
ción totalmcnte inmerecida. Ya mc sentÍ profundamente halagado cuando 
hacc casi dos años me invitasteis a vuestra noble tribuna en uno de vuestros 
cidos anuales de Confcrcncias para hablaros de los problcmas del Mcrcado 
Común. Juzgad pues la intcnsidad dc mi gratitud cuando ahora me ha­
b~is elegida para formar partc de esta Real Academia. 

Mi agradecimiento hacia vosotros es Íntima, sincero e ilimitado. En 
un examen dc concicncia, sólo encuentro vuestra amplia bencvolencia como 
justificantc para merccer el honor que mc hab~is dispensada. Me encucntro 
en estos momcntos agobiado por la confianza que en mis merecimientos ha­
béis depositado, ya que por m:Ís que profundizo en mi interior, observo 
que no he publicada libros que acrediten mi capacidad científica, ni he 
desempeñado altas cargos en la Administración Pública, ni soy Catcdra­
tico, ni investigador. 

Haciendo deducciones y dbalas tratando de encontrar algún mérito, 
quiz:ís os habéis acordada de mí por mi profunda fe y convicción en la 
unidad dc Europa, como guise probarlo ante vosotros con la conferencia 
mencionada. Pera es el caso, que todos los aquí presentes no dudo que os 
sentÍs profundamente europeos y lo que pudiera parcccr un merecimicnto 
propio, no deja de ser una virtud compartida. 

Sólo puedo ofrcccros, una vez mas, mi profunda agradecimiento y amis­
tad con la promesa solemne de que con la ayuda del Altísimo dedicar~ a 
partir de hoy mi tiempo a perfeccionar mi preparación científica y mi de­
dicación entusiasta a las labores de esta docta Corporación, para hacerme 
digno de vuestra elección 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 inspirarmc una humildc ac­

titud espiritual en estc solemne momento, abruma mi memoria la evoca­

ción de los nombres dc quicnes me han precedida y en particular del Ilmo. 

Sr. Don Jaimc T arres Serra cuya vacantc cubro en el día de hoy. Fuc uno 

dc los tres fundadores de esta Corporaci<Ín, cuya Presidencia ocupó en el 

acta constitucional en 1940, ostcntando en los succsivos Conscjos Académi­

cos el carga de Conservador. 

Al crcarse la "Real Acadcmia dc Cicncias Económicas y Financieras" 

por O. M. del 2 dc cnero de 1958, qucdó reincorporada a la misma como 

Académico de n{unero, nombrandolc por acbmación Académico Numera­

ria Benemérito y designandole Biblioteca ria dc s u Junta de Gobicrno, 

cargo que ocupó hasta su fallecimicnto, acaecido el z8 de scptiembrc 

dc 1958 a los scscnta y dos años, dcspués dc larga y penosa cnfcrmcdad. 

En la scsión nccrológica celebrada por esta Corporación en su mcmoria, 

en el discurso pronunciada por el Académico dc n{¡mero Ilmo. Sr. Don José 

lvlaría Vicens Corominas, decía: "Voy a trazar una scmblanza muy es­

pecial. No relataré sus muchas actividadcs profcsionalcs ni doccntcs; mc 

limitaré sobmcntc a Sl! manera de dcscnvoJvcrse dcntro del ambito de la 

Acadcmia y mas concrctamcntc a tres facctas que cmcrgicron al dcsarro­

lbr sus actividadcs académicas: Fc, fidclidad y compañcrismo". 

En b misma sesión Académica su Presidcntc perpetuo Excma. scñor 

Don Ricardo Piqué Batlle dccía, en su discurso nccrológico, dc Torres Serra: 

"Era por encima dc rodo un hombrc de corazón y uno dc los mas cntusias­

tas y cnamorados dc b Acadcmia. Su labor callada, porquc no sc rcAcjaba 

ni en discursos ni en escritos, sina en dinamismo personal, fue dc extraor­

dinaria importancia en los momentos inicialcs y durantc el período dc or­

ganización. fi era el hombre sicmprc dispucsto a gestionar, a convcncer, 

a aportar nucvos elcmentos a la Acadcmia, a velar por su prestigio y buen 

nombre. Era en definitiva el compañero adicto, dispucsto sicmprc al sa­

cril!cio, siempre accesible en el momento oportuna, y que tcnía el inapre­

ciable don dc la scncillcz y la humildad, dcjando para los demas cuanto 

pudiera redundar en lucimicnto personal y siendo el primera en dar el paso 

al f rente cuando dc trabajar sc trataba". 

Buen ejemplo de A ... adémico y virtudes cristianas nos ofrecc el Sr. Ta­

rres Serra y en particular a mi modesta persona para comprometerme so­

lemnemente a seguir sus pasos en la vida corporativa. 
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* * * 

Entre los tem:1s p:1r:1 cstc discurso dc rccepción que podrb :1bord:1r, m­

tcgr:lción europe:1, cconomb en gencr:1l, etc., he elegida :1mbicios:1mcntc b 

"Frmción Social de la lnversiÓn 111 obiliaria", por tr:lt:lrsc dc un tcnu dc 

la m:lxim:1 :lctu:llicbd, que es objcto fund:lmCnt:l!mcntc del cjcrcicio dc mi 

vida profcsio1d. "La p:1bbra riqueza mobibri:1, scg{m Paul Leroy-Be:lu­

licu ( 1 ), suscita la idea dc capit:1lcs circubntes, disponibles como sum:1s dc 

dincro, cfcctos dc comercio renovables, suministros dc mcrc:1nCÍas, casas 

fungibles. Sin embargo, no luy n:1da dc cso: b mayor partc dc esta riqucza 

lbnuda mobiliari:1 no es otra cosa que riqucza inmobili:1ria representada por 

tÍtulos que mas o mcnos f:lcilmentc se pueden comprar o vendcr." 

En rc:1lid:1d, los valores mobili:1rios no represent:1n otra cosa que la mo­

vilización del dcrccho de propiedad, ya sca dc cos:1s mucblcs o inmuebles. 

El tÍtulo, acción u obligación, no es n:1da por sí mismo, sino sobmcntc un 

signo que representa dcrechos corporales e incorporalcs, y cst:1 rcprcscnta­

ción es b que lc d:1 su verdadera nlor. 

La moviliz:1ción del derccho de propicdad y su reprcsent:1ción por va­

lores mobiliarios, es una de bs grandcs innovaciones dc las lcgislaciones 

modcrn:1s. Entre el objcto del derccho (inmueblcs, f:lbricas, fcrrocarrilcs, 

ctcétera), y la persona, sujeto dc estc derccho, se interponc un escrita o título 

(acción u oblig:1ción) en el cua! el derccho se encarn:1, y cstc dcrecho dc­

cbrado mucble, aún cu:1ndo b cosa poscída sea inmueblc, cst:l investida 

dc las m:1yorcs bcilid:1des de tr:1nsmisión. 

El Dcrecho romano, esenci:1lmcnte form:1lista, ha ignor:1do la movili­

zación del derecho de propiedad. Conviene dest:1car que t:lnto b civiliza­

ción romana como b griega, b:ln practic:1do muy poco el negocio banc:1rio. 

Tanto los "argentari" ronunos como los "tr:lpczai" griegos, er:1n sobre todo 

cambistas de met:1les preciosos (oro y pbt:1). 

Ya en la Ed:1d Media se cmpez:1ron a conocer diversas form:1s de mo­

viliz:lción dc riquez:1s, con los juclíos y lomb:1rdos, quicnes obtuvicron de 

los príncipes el privilegio de ejcrcer la banca, el comercio y la concesión 

dc préstamos. En el siglo XIII, respondiendo a las necesicbdcs dc su ticmpo, 

surge un tÍtulo funcl:1mental de la vida del comercio, la letra de c:1mbio. 

Este instrumento de crédito n:1ce como meclio de relación comercial. "El 

( 1) Lcroy-Beaulicu, Paul, }:,'sMi s ur la répartition des ric besses. 
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ncgociante, nos dic e J. Brissaud (z ), que sc dcsplaza a una feria o a una 
plaza dc comercio alejada dc la suya, ticnc nccesidad de moneda cxtranjera; 
sc la pucdc procurar tanta a la partida como a su llegada, intercambiando 
sus artículos contra otros (cambio manual, dc mano a mano). Pero el trans­
porte dc dincro, sobre toda en la Edad Media, era incómodo y poco segura; 
era mas practico dirigirsc a un comcrciante o banquera, que tenía un co­
rresponsal en el Jugar al que sc dirigía. Entrcgandoles valores, sc obtcnía 
de él la promesa dc que por mcdiación dc su corresponsal se !e entregarían 
las cantidaclcs ncccsarias. Ordinariamentc sc rcclactaba un escrita, con una 
clamula a la ordcn, por la que el corresponsal debía pagar al portador dc 
valores o simplementc al presentador del documento. La lctra dc cambio 
ticnc su origen en la carta dc aviso o trato dirigida por el banquera (libra­
dar) a su corresponsal (libraclo), para invitarle a pagar la cantidacl promc­
tida." Gracias a la clamula a la ordcn y a los enclosos múltiples, la lctra dc 
cambio se transformó en media de pago y en instrumento de créclito, una 
especie dc moneda entre comerciantes. 

Con el dcsarrollo del comercio, va surgiendo una clasc social de ricos 
comerciantes, que ya a finalcs dc la Eclad Media va creando florecientes 
casas dc banca, que fundamentalmcntc sc clcdican a negociar lctras, te­
nicndo sucursal es o corresponsal es en las m:Ís importantcs fcrias. Y a en la 
Edad Moderna los m:Ís famosos, como los Fugger, cran banqueros y pres­
tamistas, no ya sólo de comerciantes, sina inclusa de reycs y emperadores, 
cada día mas ncccsitados de dinero para hacer frcntc a las continuas y clila­
tadas gucrras. 

A finales del sigla xv destaca un hecho trascendenta!: el dcscubrimiento 
por España de América. El nuevo descubrimiento cambia dc una manera 
brusca las rutas del comercio, que del Mcditcrr:íneo sc dcsplazan al At!an­
tico, surgienclo nucvas sedes comcrciales y financicras, como Londres, Ams­
terdam y Ambercs, que dpidamentc cclipsan a las podcrosas ciudades 
latinas. El alcancc del nuevo descubrimiento era inconmcnsurable. No sin 
acierto Daniel Villey ha podido escribir: "El verdadera padre de la econo­
mía política no es Montchrctien, ni Quesnay, ni Smith, sina Cristóbal 
Colón" (3). 

En 1 535• Francisco I realiza el primer cmpréstito pública ba jo la for­
ma de rcntas. Hasta cntonces no sc distinguía claramentc entre impucsto 

(2) J. Brissaud, Histoire du Droit pub/ic et privé, París, 1904. 
(3) Villcy, Daniel, l'etite Histoire des wa11des Doctrines économiqttes. 
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y cmpréstito. Cu:mdo un rcy estaba económicamcnte abrumado o prcsio­
nado por graves coyunturas, se hacía uita !eva, que tenía del impuesto su 
caracter forzoso y del empréstito una vaga esperanza de reembolso o com­
pensación, toda ella adornada con la pomposa frase "ayudas extraordinarias 
y graciosas". Franc isca I por el contrario, establecc un verdadera compra­
m iso, cuyas modalidades est:Ín perfcctamcnte prccisadas. No se olvidc, sin 
embargo, que por aquel tiempo el préstamo a intcrés estaba prohibida; era 
ncccsario salvar el obst:ículo, en el sigla XVI bastante en desuso, por media 
de un subterfugio. 

He aquí el mccanismo de la operación. Francisco I, arruïnada por la 
guerra del Milancsado, decidió pedir prestadas doscientas mil libras dc las 
acuñadas en T ours. Pera su crédito, poca sólido, no lc permitÍa dirigirsc 
dircctamcntc a los banqueros. Decidió entonces acudir a la Villa de París. 
Sus comisionados trataron con el regidor y los concejalcs, promctiéndoles, 
en compensación de este capital de doscientas mil libras turnesas, una renta 
de vcinticinco mil libras, garantizadas por el producto dc las ayudas e im­
pucstos percibidos en París, y esta renta scría perpetua. Efcctivamcntc, si 
la renta era perpetua, el capital no debía reembolsarse. No sc trataba pues 
de un préstamo, sina del intercambio de un capital. en alguna forma ena­
jenado, contra una renta a plazo indefinida. En estas condiciones, el ser­
vicio de la dcuda sólo dependía de la municipalidad. Así, estc primer cm­
préstito se Ilamó, empréstito en rentas del Ayuntamicnto de París. 

Si consideramos el papel inmenso que ha desempeñado años atr~Ís, y 
el que dcsempeña en la actualidad la Deuda Pública, podemos considerar 
que la opcración de 1535 fuc un hccho de capital importancia. 

La verdadera aparición dc la Deuda Pública en España tiene Jugar en 
el rcinado de los Reyes Católicos con los empréstitos Ilamados "Juros Rea­
les". En la corona de Aragón existicron con antcrioridad formas parecidas 
Ilamadas "censales" o "generalidadcs". Los J uros cran pues cmpréstitos o 
cnajcnacioncs a tÍtulo perpetuo y por juro de heredad de las rcntas de la 
corona. De ahí tomó su origen la costumbre de obtener recursos inmcdia­
tos a cambio de atorgar censos sobre las rentas de la corona. Posteriormcnte, 
los juros no siempre dcbieron su existencia a préstamos efcctivos a la co­
rona, sina que, a veces se concedían para premiar determinados servicios 
al monarca. Estos tÍtulos cran nominativos y no endosables, es clecir, no se 
podían negociar, no sólo por b falta de mercado adecuado sina también 
por su propia naturalcza jurídica. 
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"En definitiva, el sigla XVI, como dice Alfred Colling (4). fue un gran 

sigla, rico en inventos, descubrimientos, fiebre, ambición y humanidad. 

Ha forjada un continente. Ha creada la deuda pública, la lotería y la Balsa. 

Ha vista nacer el capitalismo. Ha conocido la primera crisis flnanciera eu­

ropea. Ha vista, a orillas de un canal veneciana, formarsc csc Banco del Rial­

to, banco pt'.blico dc giro, que fuc el primera de la historia en cmitir una 

moneda de cucnta, una moneda cscriturada convencional." 

El última día del sigla XVI, el 31 dc dicicmbre dc 1599. nacc en Lon­

dres la mas c~lcbre dc todas las Compañías de comercio que jamas haya 

existida: la Socicdad de mercaderes dc Londres, traficantes con las lndias 

Oricnralcs, o mas conocida por el nombre dc Cornpañía inglesa de las 

lndias Oricntales. 

El conde dc Cumbcrland y sus asociados habían reunida 8o.133 libras 

cstcrlinas, en acciones de cincuenta libras. La reina Isabel Ics cntregó una 

carta que contcnía: 1." privilegio del comercio durante quincc años; 2." au­

toridad absoluta en las tierras que la Compañía sc aducñase; 3·" cxcnción 

de dercchos de aduana; 4·" liccncia de exportación anual dc 30.000 libras 

esterlinas dc metalcs preciosos, bajo la condición de reimportar un mon­

tantc equivalentc scis mescs despu~s de la rcalización del viajc. Con el sen­

tida practico que caracteriza a los inglescs, sc pusieron inmcdiatamentc en 

marcha y a contratar sus acciones en la rcci~n creada balsa dc Londres. 

Este ejemplo cundió por Europa y poca dcspués, el 20 dc marzo de 1602 

sc aprobaba por los Estados Generales de Holanda la creación de la Com­

pañía holandesa de las lndias Orientales, con un capital dc 6.6oo.ooo flo­

rincs, dividida en acciones de 2.ooo florines. En 1604 Francia sigue su 

cjcmplo, con la Compañía dc las lndias Oricntales. 

En 16oG, los inglcses toman de nuevo la palabra. Walter Raleigh, a 

guien cartas reales dc 1548 habían creada lord propietario dc Virgínia. cede 

cstas conccsiones en favor de una Compañía. Es la primera del mundo 

occidental, la llamada Compañía de Virgínia, que ocupa los territorios 

comprendidos entre el Cabo del Miedo y las frontera meridional de Ma­

ryland. Sus orígcncs son modestos, sólo cicnto cincucnta hombrcs fundan 

Jamcstown, primera ciudad inglesa en el Nucvo Mundo. 

Estas Compañías de Comercio, vcrdaderas sociedades anónimas por ac­

ciones, ticncn por objcto social, como hemos vista. la explotación de las 

(4) Colling, Alfred, La prodigieuse histoire de la !Jormc, París, S.E.F., •949· 
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nacientcs colonias. Estan dotadas dc previlegios y derecho especial, con la 

autorización dc los podercs pttblicos, sicndo por un lado empresas mercan­

tilcs, imitando a la organización bancaria y comercial existentes en la época, 

y por otro, vcrdadcras cmpresas militares de conquista y posesión de los 

territorios dominados, con sus propias flotas armadas. 

Por toda Europa surgcn Compañías dc Indias por acciones, que haccn 

furor en las Bolsas con variada fortuna. Hasta comicnzos del XVIII es la 

llebre dc la espcculación bursatil, hasta que el cscocés John Law, en plena 

deliria, provoca el crac. 
Como prcccdcnte y hccho aislado, sin consccuencias ultcriorcs, se cita 

como primer paso dc la sociedad por acciones, una expcriencia nada mcnos 

que del sigla XIII en Francia. La Société des 1vfoulins du 13asaclc et du 

Chateau de T oulousc. Los asociados sc llaman "paricrs", es decir, alga a sí 

como :~pastadores y los dividendos "partagcs", p:~rticip:~cioncs. Pera el te­

rrena no est:~ba preparada. Era la Única socicdad en su especie y no tuvo 

seguidores. Funcionó durantc :~lg{m tiempo; dcspués dcsapareció sin dcj:~r 

huclla. 
En Españ:~, :ltmquc tarde, también llegó la llebre dc las CompañÍ:ls de 

lndias, sicndo la m:Ís import:lntc la fundada en I755 en Barcelona, la Real 

Comp:~ñía dc Comercio e Indias, :1 cuy:1 creación contribuyó el Colegio 

Real dc Corredores, antcccsor dc los :lctualcs Agcntes de C:~mbio y Bols:~ 
dc Barcelona. 

La primer:~ Lonja fuc csp:~ñola, regida por los "Corredors d'aureli a" dc 

13:~rcelona, :1ntccesorcs de los Corredores Rc:~lcs de Comercio, cuyas pri­

mitiv:ls ordcnanzas fueron corrcgicbs y:~ en I 27 I, autorizando el nucvo 

tcxto el Rcy Jaimc I el Conquist:~dor, y el primer libra dc técnic:l burs:ítil 

sc cscribió en c:~stelbno, por el cspañol José dc la Vega, nacido en I 65o en 

Espcjo (Córdoba) y mucrto en Ambcrcs el 13 dc novicmbrc dc 1692. El 

:~fio 1688 publicó en Amstercbm su gr:~n obra "Confusión dc confusiones. 

Di:ílogos curiosos, s u realidad, s u jucgo y s u enredo". 

La Lonja que Felipe IV mandó cre:1r en M:~drid por Real Cédula de 

9 dc febrero de 1632, sirvió dc muy poca por falt:1 de contrat:lción. 

Dcspués dc la miscria que padeció Europa a raíz dc la Rcvolución fran­

cesa y dc las gucrras napolcónicas, reaparcció con la paz el trabajo y la 

riqucza. Los nucvos dcscubrimicntos cienríficos, la maquina dc v:~por prin­

cipalmeme, pcrmitieron un mejor aprovechamiento de las fuerzas de la 

n:~tur:~lcz:l, crc:~ndo una patente industria, que permite aumcntar las rentas, 
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jumo con un nuevo Aorecimiento del comercio. El ahorro aumenta por 
momentos con las nuevas reinversiones, scgún un ritmo cada vcz mas ace­
lerado. 

Los dcrechos del hombrc se confirman solemnemente frcntc al Estada, 
antes todopodcroso. Se reafirma el dcrccho dc propiedad, mcrcciendo el 
respeto de las institucioncs lcgalcs. La observancia dc los contratos es la 
basc dc la nu eva organización cconómica y social. Y a no sc discutc la sol­
vencia del Estada. 

Dado que la organización de la justicia da toda clasc de seguridades a 
los posccdores dc valores mobiliarios y que la firma del Estada parece in­
violable, poco a poco las lcgislacioncs son mas libcrales, dando cada vcz 
mas libertacl a los que quiercn formar sociedades anónimas por acciones y 
a los que quiercn acogersc a la forma mas móvil dc estos tÍtulos. 

La ncgociación sc ha hccho mas faci!, por la proliferación y rcorgani­
zación de las bolsas dc valores y sc ha asegurado la tcncncia dc los tÍtulos, 
regulando has ta la recuperación de los robados o pcrdidos. T odas estas 
mcdiclas dcsarrollan la confianza del pública, que pucde así facilitar los 
capitalcs que tanto el Estada como las cmprcsas privadas ncccsitan. 

"Si el ahorro e.sta muy solicitado por los cmpréstitos públicos, dicc 
Morcau-Neret, debc hacer frente igualmente a las necesidades cada vcz 
mayorcs de la industria, pues los descubrimicntos cicntÍficos hacen nacer 
sin descanso nucvas fabricas; las rcdcs de ferrocarriles sc desarrollan, prueba 
tangible para los ahorradores dc las pequeñas ciudades y del campo dc que 
sus capitalcs esdn bicn utilizados; y como la fabricación en serie rcducc 
los precios dc coste, la conccntración industrial desemboca en una cxtcn­
sión considerable dc ciertas cmpresas, que tienen que buscar ampliamente 
nuevos capitales en pcrsonas ajenas al negocio. Como éstas no estan siem­
pre dispuestas a carrer la sucrtc de la industria, pera quieren conservar las 
vcntajas de los valores mobiliarios, la fórmula del empréstito en obligacio­
nes Ics pcrmitc conciliar sus deseos." 

"Las ventajas de la socicdad anónima por acciones son tales, que la 
mayoría dc las emprcsas adoptan esta forma en cuanto alcanzan cierta 
importancia" (s). 

El ser accionista, privilegio de unos pocos, se va difundiendo poco a 
poca. "El hecho de que un porcentajc dc la población de un país haya 

(5) Morcau-Nérct, Olivicr, Les va/curs mohilicrs, París, Recucil Sircy, '939· 
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adquirida la condición dc propictario dc valores mobiliarios, en acciones 
ordinarias, dicc Richardson, es un fenómcno relativamente rccientc. Su 
aparición ha dcpcndido dc varios factores, entre los cuales dcbemos indicar: 
I .

0
, la cantidad de riqucza individual y la amplitud de su distribución entre 

la población; 2.
0

, la existcncia de empresas cuyas acciones, gracias al éxito 
de sus operacioncs y la cuantía de sus bcneficios, ofrecen atractivos para 
su adquisición por parte del pública inversor, y 3·"· la presencia de organi­
zacioncs financieras mediantc las cuales los inversores potcncialcs pucden 
obtencr informacioncs que les animen a convcrtirsc en propietarios dc ac­
ciones, y que ofreccn facilidades amplias para la compra de tÍtulos" (6). 

La difusión del accionariado es un hccho cvidente de los ticmpos mo­
dcrnos. Como ejemplo dc ello, dc un estudio rcalizado por la Bolsa de 
Nucva York en I962, sc desprcnde que en los Estados Unidos en dicho 
año había I? millones dc posccdores dc acciones. Ello equivalía al ro % 
de la población, es decir, que uno dc cada scis ciudadanos nortcameric:mos 
adultos era accionista. En eswdios recicntcs, se calcula el número dc ac­
cionistas en vcinte millones, lo que equivalc a uno de cada cinco ciudada­
nos amcricanos adultos. En I952 el número de accionistas del Stock Ex­
change de Nu eva York era tan só lo de 6, 5 mill ones y el dc hace cua renta 
aíí.us parece que sc elevaba al millón o quiza mcnos. 

Estamos hablando dc accionistas, no dc posccdores dc ccrtificados de 
participacioncs dc socicdadcs de capital variable, o dc Fondos dc lnversión 
Mobiliaria, en su forma de opcn end, de que hablaremos al final dc cste 
trabajo. 

"Los valores mobiliarios, scgún Ncymarck, han sido uno de los princi­
palcs instrumcntos dc la gran evolución cconómica y social que sc ha rea­
lizado en el siglo xx. En nucstra socicdad, su pape! ha sido el dc vivificar 
y fecundar por el crédito todas las fuentes de la actividad humana." 

"El trafico de los valores mobiliarios, se ha transformada en trafico 
dc capitalcs, trafico mas csencial que el de todas las matcrias primas, ya 
que con el dinero se pucde adquirir, hulla, minerales, algodón, trigo, 
todo lo que es indispensable para el trabajo, como para la subsistcncia y 

(6) Richardson, Dorscy: De sarral/o de la invcrsiún mobiliaria. Especial conside­
rtlción de la invcrsión colcctiva. Poncncia presentada en el Congrcso IntcrnJcional dc 
Invcrsión Nlobiliaria, org:m=zado por el Colegio de Agcntcs dc Cambio y Balsa 
dc Barcelona en 1964. 



-J..l-

la vida, mientras que ninguna materia puede reemplazar al capital" (7). 

La cxistencia en el mercado financiero de centenarcs de miles de valo­

res mobiliarios, poseídos por deccnas de millones de accionistas repartidos 

por todos los rinconcs del mundo, han cambiado el concepto capitalista 

que hasta hacc muy poca ticmpo tcníamos. Era lugar común confundir 

al poscedor dc acciones dc una compañía con un potentada dc la sociedad, 

que controlaba a su antojo o a su convcniencia personal el mundo finan­

ctcro. 
Con el desarrollo dc la riqueza y dc los nuevos progrcsos cienríficos, 

para hacer frcntc al consumo que cada vez prcsiona m:Ís el mcrcaclo. por­

que con el desarrollo cconómico ha aumentado grandcmentc el número dc 

consumidores, sc ha hccho imposiblc antc la demanda crccicnte de capi­

tales, el que unos pocos capitalistas puedan atcndcr esta continua expansión. 

La invcrsión sc ha dcmocratizado; nucvas capas socialcs acuden al mer­

cada dc capitalcs para colocar sliS excedentcs, su capacidad crecientc de 

ahorro. 

El dcsarrollo cconómico, promovido por unos pocos, cxtienclc su acción 

a cstas nucvas capas sociales. Es m:Ís, esta corrientc social hay que fomen­

taria y promovcrla. Es ncccsario que toda la socicdad participe del dcsarro­

llo cconómico no sólo con su trabajo, sina también con su ahorro, para que 

sc sicnta actor del mismo y no sólo beneficiaria. 

Hasta hacc pocos años, el asalariado, en toda su dimcnsión, falto de 

seguridad social, tcnía con su csfuerzo que pensar en su futura, cnfcrmc­

dad, invalidcz, vcjcz, hacicndo sus cconomías para cubrir csc riesgo, bicn 

invirticndo sus modestos ahorros o simplcmente incrcmcntando su car­

tilla dc ahorros. Eran muy frecucntcs en Balsa las órdcncs dc compra en 

pcqucñas cantidadcs dc obligaciones y tÍtulos dc la Deuda Pública, para 

prevenir un futura incicrto. 

Los ticmpos, afortunad.:unentc, han cambiado dc signo y cxiste una se­

guridad social que cubrc lo m:Ís fundamcntal. Ahora bien, este factor dc 

bienestar hay que complctarlo con una campaña, quiz:Í m:Ís intensa que 

la desarrollada en otros tiempos, porque hay que luchar contra una tcn­

tación mucho m:Ís poderosa y atractiva: el consumo dcsmedido. 

El nivel de vida ha subido scnsiblementc y ha hccho accesibles mul-

(7) A. Ncymarck, Rapport mr les travaux d11 Cm1grcs lntcrnational des va­

/curs mobilièrcs, dc París, junio 1900. 
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titud dc bicncs, y ha creada necesidadcs antes dcsconocidas o inabordables. 
Ahora bicn, paíscs como el nucstro necesitan un freno a esta scd desor­
denada dc bienestar, que tantos perjuicios puedc provocJr a la cconomía 
nacion:1l, guc con su continuo desarrollo rcquicrc y cxigc de la socicdad 
una mayor aportación dc capital, una mayor y crecicnte inversión. La ri­
queza y prosperidad dc un país la d:1n sus ciucladanos fundamcntalmcnte 
con su conducta, pues son los que trabajan y enriquccen el país con su 
esfuerzo. 

La posibilidad dc acceso a la propicdad mobiliaria, sc ha beneficiada 
grandcmente no sólo por las facilidadcs dadas por la lcgislación, sina tam­
bién por el fraccionamicnto de la mismJ en tÍtulos, Jccioncs u obli!!acio­
ncs, lo que da a la socicdad actual un:1 g:1rantÍa dc est:1bilid:1d y p:1z ;~cia!. 

V cmos todos los JIÍos, con gr:m sJtisfacción, cóm o Jumcnta el número 
dc accionistJs en tocbs las socicdJdes, grandcs y pcquciÍJs, lo que resta 
fucrza a los grupos minoritarios que antes rcgían a su capricho la vida 
económica del p:1ís. 

Para que ~e rc:1licc esta justícia soci:1l, dc la acccsión a la propicdad 
p:1ra todos, es ncccsJrio una fuertc evolución dc la mcntalidad no sólo del 
cmprcsJrio, sina del :1s:1lariado y sus sindic:1tos. Es dccir, p:ua que sc reJ­
Iicc un:1 just:1 distribución dc la propicd:1d privadJ, que cxige un orden 
justo dc la propicd:1d, dcpende no sólo de la :1ctitud de los propictarios del 
c:1pital en la cconomía industri:1l, en ordcn :1 facilit:1r :1 la clasc tr:1b:1j:1dor:1 
la :1ccesión :1 b propiccbd, sina t:1mbién en gr:1n medicb, que b cbsc tr:1-
b:1j:1dor:1 posc:1 u11:1 volunt:1d dc :1dquirir. 

En ordcn :1 b :1dquisición de la propicdad, la mentalidad de gran parte 
dc los asalariados busca una seguridJd social por media dc la política so­
cial estatal, no una política social a través de la política dc b propicdacl. 
Los sindicatos ofrccen una gran rcsistcncia a la propicdad dc participación 
del Jsalariado, JsÍ como los partides socialistas, pues ven en ella, una vcz sus 
afiliades en poscsión de una bucna parte de b propiedad dc las cmprcsas 
en que trabajan, debilitJdas fuertcmcntc sus armas dc lucha por la clasc 
trabajadora, en que se hallan cmpeñados dcsdc hace varias gencrJcioncs. 

"Primeramcntc, dicc Johanncs Messner (8), es de mencionar la rcavi­
vación del sentida del ahorro, como p:1so esencial en el sentida dc la men­
tJ!idad poseedora en cuestión. La seguridad social, basada hoy en la polí-

(8) Johanncs Mcssncr, La westiÓ11 social, Ed. Rialp, 1960. 
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tica social, que prevé todos los riesgos dc la vida humana, !ibera plenamente 
para el consumo el ingreso dc los así asegurados, y ella dentro del marco 
dc una concepción de la vida que se rige mas por el "nivel dc vida" exter­
na que por los "valores vitalcs" mas esenciales. Esa significa que los es­
tímulos mas poderosos del ahorro desaparecen, y con elias unos supuestos 
igualmente cscnciales de una mentalidad posccdora sustentada en la res­
ponsabilidad del individuo. El sentida del ahorro y una mcntalidad po­
sccdora cnraizada en la responsabilidad del individuo, pertcncccn. por 
otra partc, a las virtudes socialcs imprescindibles para un ordcn social mas 
Justo." 

En el ambito de la propiedad urbana y en mcnos proporción en la rús­
tica, es dondc sc han advertida los inicios de esta nueva mentalidad posee­
dora, estimulando el ahorro en esa dirección. Esta forma de ahorro para 
la adquisición dc la propia vivienda, estaba muy difundida antes de la 
primera guerra mundial. Ya León XIII en la "Rerum Novarum" scñaló 
como uno dc los objetivos mas importantcs dc la reforma social, el hogar 
propio del trabajador, con una pareda de tierra cuidada por él mismo. 

No sin razón se ha destacada como una dc las razones mas poderosas 
por las que en lnglaterra la conciencia proletaria no ha echado raíccs entre 
la clasc trabajadora, el que una proporción crecientc dc la misma poseycra 
casa propia con jardín o hucrto. El n{rmcro dc propictarios obreros dc vi­
viendas en la Gran Brctaña es el triple del de tales propietarios de ingresos 
mas elevados. La propicdad de la vivienda, dicc el Informe del Oxford 
Insti tu te o f Statistics ( 1953). es el media primordial dc esparcir la propic­
dad entre la población. 

"Hemos hablado dc la reforma dc la mentalidad poscedora del lado de 
la clasc obrera, dice Mcssner en la obra citada. Del lado del empresario 
no hay mcnos que dccir, cicrtamcnte, si bicn también es preciso un cam­
bio dc mentalidad en otra dirección. Dicho cambio dcbcra afectar, ante 
toda, a la concepción seg{m la cua! constituyc un privilegio indudable dc 
una clasc la poscsión de la propicdad de la industria, y que es un "orden 
natural" el que la otra voluminosa clasc haya dc estar en el lado de la 
penumbra dc la vida humana. Hoy día no puedc caber ya duda de que 
una tal mcntalidad impulsaría inevitablemcntc la evolución social hacia 
cxigcncias cada vcz mayorcs en el sentida de la rcalización de la seguridad 
social por media del dirigismo estatal. Sólo la seguridad social basada en 
un nuevo ordcn dc la propiedad, puede salir al paso de una tal evolución." 
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"La reforma dc la mentalidad poscedora de ambos lados de la socicdad 
industrial de hoy, constituye la condición necesaria de la reforma de la 
propicdad y en especial de la aproximación al gran objetivo dc la reforma 
social cristiana, consistentc en la reunificación de la propiedad del trabajo 
y de la fucrza del trabajo en el proceso del trabajo industrial. Con ella 
quedaría rcsuelto el problema de la propiedad y del trabajo de la socicdad 
industrial en un punto decisiva, o sca, en la empresa: mediante la copro­
picdad y la cogestión fundada en la misma." 

Uno de los mas importantes camines hacia la copropiedad y la coges­
tión obrera en la cconomía industrial, es la formación de capital por parte 
de los asalariados, partiendo de un ingrcso laboral que corresponda a las 
cxigencias de la justícia social. Dando por descantada la mentalidad de 
ahorro, imprescindible a este propósito, es necesaria del lado de la clasc 
asalariada una especie de mentalidad de empresa. La mcntalidad dc empre­
sa comprcnde un doble aspecte: en primer lugar, la contribución a la ele­
vación de la productividad de la empresa, y en segundo lugar, la participa­
ción en común del riesgo vinculada a la empresa industrial. 

Si la formación dc capital por efecto dc los elevades salaries actualcs, 
que ticnden a elcvarse progresivamente en un futura inmcdiato, ofrece tal 
importancia que apenas podría ser puesta en duda actualmentc, es preciso 
aprovechar todos los recursos de que se dispone al cfecto. Aparte dc la 
participación en la propiedad dc la empresa propia en que trabaja, dcben 
existir para el asalariado otras diversas posibilidades, como la adquisición 
de acciones de empresas ajenas. En Norteamérica uno de cada ocho obre­
ros es propietario de acciones. Dos sistemas que estudiaremos m:is adelante, 
podrían contribuir esencialmente al fomento de una tal formación de ca­
pital por parte de la clasc obrera. Una es el Fondo de Invcrsión Mobiliaria, 
de reciente regulación legal en España, y otra la compra de acciones a 
crédito. 

"En lo que antccede hemos tratado dc la formación de la propiedad 
y de capital por la clasc obrera, dicc Mcssner 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 tanta por la 
justícia social como por el futura económico y social del mundo occidental. 
Por lo que se refierc a la dependencia del fmuro cconómico y social del 
mundo occidental con respecto a la formación del capital a partir del 
ingreso obrera, son neccsarias algunas precisiones. Un hecho indudable 

2 
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del cual hemos de partir, consiste en la reestratificación del ingreso en los 

países industrialcs, en favor del ingreso obrera y, dc consiguicnte. de la 

relativamente elevada participación del mismo en el praducto social de las 

distintas economías nacionalcs, con la consecucncia de que en el futura 

una parte relativamente grande del praducto nacional ser:í dedicada al gasto 

en hienes dc consumo (especialmente en hienes duraderas de un "nivel de 

vida" mas elevada). A ello ha dc añadirsc otra hecho, el de que a través 

dc la política social ("seguridad social") sc prevén los mas importantcs 

incidcntcs dc la vida laboral, lo cua! hace necesaria la aplicación dc sumas 

cada vez mayorcs del ingreso nacional al gasto social, y, de consiguicntc, 

también una elevación de la praductividad de la economía nacional mc­

diante la formación de capital. Por último, hay que recordar el hecho de 

que la formación dc capital del lado de los estratos de ingreso a cargo de 

los cuales estuvicra principalmcntc en otras ticmpos, habr:í dc disminuir 

como consccuencia dc la recstratificación del ingreso y de la tributación de 

los ingresos mas elevados aím cxistcntcs, en especial los praccdentes del 

beneficio del capital. Ame estos hechos, la formación del capital a partir 

del ingreso salarial scr;Í imprescindible, para que pueda ser evitada una 

disminución del nivel de la invcrsión (la parte de capital nuevo y la nucva 

inversión en proporción al producto social), en una extensión tal que ten­

dría por consecucncia la disminución dc la productividad dc la ccono­

mía nacional, y, con ello, del patrimonio social productiva dc la cconomía 

nacional. y esto tanto mas, cuanto que las exigencias de rendimiento re­

sultantes de la estructura dc edades dc los pucblos occidentalcs y del aumen­

to de la clasc dc los pensionistas de toda índole, sólo puedcn ser satisfechas 

mediantc un aumcnto dc la productividad con ayuda de una formación de 

capital en aumento." 
"A todo ello se agrega la alternativa inevitable dc que el Estado ha dc 

asumir la tarca dc la formación dc capital a través del ahorro forzoso (me­

diante la política tributaria y social), allí dondc falla el capital privada, con 

la consecucncia dc una fría socialización cada vez mas accntuada y de un 

dirigisme económico, o sca, dc una evolución cada vez mas apartada del 

orden de la propiedad y la sociedad exigida por el Dcrecho natural." 

Toda persona cuyos in gresos van en au mento es un ahorrador en poten­

cia. Cuando los ingrcsos se estabilizan o disminuyen, cvidentemente el 
ahorra se cstabiliza o desaparece, surgiendo el fenómeno contrario, la movi­

lización del ahorro en beneficio del gasto. 
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¿Qué busca el ahorrador? El inversor individual, que ponc sus recur­
sos en manos de un tercera, busca ame toda su provecho personal. Se dicc 
que el inversor quiere rentabilidad, plusvalía, seguridad o liquidez. Si 
bien toda ella es cierto, sólo lo es en parte, parte sustancial si se quiere. 
Pera lo que no podemos olvidar es que lo que subconscientemente pretendc 
es que en un futura próximo pueda consumir por lo menos tanta como 
hoy, tanta él como sus herederos. No olvidemos que el ansia del hombre 
actual de bicnestar, superada el "primum vivere", es consumir, es darse 
los caprichos y "necesidades" que la prosperidad moderna lc ofrece en los 
lumincsos y brillantes escaparates de nuestras grandes ciudades, que lc clan 
confort y bienestar, que compensa la dura lucha cotidiana del ciucladano 
moderna. 

Esta no hace m:Ís que confirmar lo que dijo hace dos siglos el econo­
mista François Quesnay: "Sin el consumo, que se hace para satisfacer ne­
cesidacles, comocliclades, placeres, según las exigencias del hombre, ¿po­
dríamos considerar la producción como una riqueza?" (1758). 

La capacidacl de ahorro varía según la profesión y la edad. Así, pode­
mos observar cómo el trabajador que emplea su fuerza física, tiene un 
límite o techo de unos cuarenta años, para en lo sucesivo estabilizarse sus 
ingresos, disminuyendo o desapareciendo su capaciclad de ahorro. En un 
profesional, abogado, ingeniero, médico, arquitecta, este límite de edad 
lo vemos prolongarse hasta los sesenta y tantos años. En cambio, el pro­
fesional tarda m:Ís años en adquirir capacidad de ahorro que el trabajador, 
pues sus primeros pasos profesionales lc obligan a un gasto que pudiéra­
mos llamar de primer establecimicnto, hasta que sus ingresos lc permiten 
el despegue en su vida económica. 

En un informe de Edmond Lisle, Secretaria General del Centro Fran­
cés de Investigación Económica del Ahorro, con ocasión de las jornadas de 
estudio sobre la financiación de la empresa, organizadas en París en diciem­
bre de IgJ4• y publicada en la "Revue Politique et Parlamentaire, :fcono­
mique et Financière", número 754· de marzo de 1965, de París, se estudia 
ampliamente este problema, dc quien 'tomamos los datos que comentamos 
a continuación. 

Los indcpendientcs o pequeños emprcsarios, scan agrícolas, comer­
ciantes o industriales, ahorran m:Ís que los asalariados. Estudios hcchos 
en los últimos cincuenta años en países tan diferentes como Estados Uni­
dos, Inglaterra, Francia e Israel, demuestran que los indcpendicntes aho-
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rran, a igualdad de ingrcsos, del 50 % al 100 % m:Ís que los asalariados. 

En Francia, dc 1959 a 1~3, los salarios netos per dpita han aumentado 

un 45 % y los ingresos de los empresarios individuales en un 48 %, es 

decir, una evolución casi paralela. Pera mientras los salarios pragrcsaran 

anualmente con una regularidad casi perfecta, el aumento de los ingrcsos 

de los cmpresarios individuales se ha praducido casi exclusivamente en dos 

años: 196o y 1~2. Por el contrario, 1961 y 1963 han sida años de estabi­

lización completa, sobre toda si mancjamos cifras rcales relativas, teniendo 

en cucnta el alza de precios. 

El cmpresario individual fundamcntalmcntc invierte sus ahorros en su 

pro pia empresa, y en los años señalados anteriormente, del 40 % al 74 %, 

disminuyendo en los años 1~1 y 1963, en que el aumcnto dc los ingresos 

fue débil o nu lo, del 45 % al 29 %. 
Aquí intcrviene una razón estructural: los indcpendientcs tienen ma­

yorcs posibilidadcs de invcrsión que los asalariados, rcinvirtiendo sus be­

neficies en s u propia empresa. T ambién tienen una mayor tendencia. léasc 

obligación, de actuar de esta manera si quieren mantcncr su empresa en 

pie y conservar su estatuto de trabajador indepcndiente. 

Pera, por otra parte, por rccurrir para resolvcr sus necesidades a la auto­

financiación, rara vez acuden al mercado de capitalcs para resolvcr sus pra­

blemas financieras propios. Unas veces porquc la autofinanciación cubre 

sus necesidades, y otras muchas por un desconocimicnto del mercado finan­

ciera o quiz:í también, porque el mercado no esd lo suficientcmcnte adap­

tada a sus neccsidades. 

Este grupo dc ahorradores indepcndicntcs, que sólo representa el 20 % 

dc las familias, contribuye con un so % de su ahorra; por término media 

tienen rcntas m:Ís elcvadas que los asalariados o los inactives y, a rentas 

iguales, ahorran m:Ís que elias. 
La situación cambia totalmcnte con los asalariados, siguiendo cste estu­

dio hecho en Francia. Reprcsentan alrededor del 55 % de las familias, pera 

sólo contribuyen con un tcrcio del ahorro familiar total. El resto del ahorro 

familiar es debido a los inactives, rentistas y clascs pasivas, y al 10 % de 

los m:Ís desahogados económicamente de esta catcgoría, ya que la mayoría 

de los inactives no son precisamente económicamentc débiles. 

En 1959 se rcalizó en Francia una cncuesta entre 280 asalariados dc 

alto nivcl en la rcgión parisina, es decir, entre profcsionalcs libcrales, téc­

nicos y dirigcntcs dc empresa. T odos ell os disponían dc un ingrcso anual 
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total de unos 3o.ooo francos, del cual ahorraban aproximadamcntc un 
JO %. Otro 10 % de sus ingrcsos, es decir, una suma equivalen te al aho­
rro, se dedicaba a la compra dc biencs duradcros. 

La fortuna total dc estos inversores rcprcsentaba el cquivalcntc de uno 
o dos años de ingresos: 

- un poca mas de un año dc ingrcsos para aquelles cuyos ingrcsos 
cran inferia res a 25.ooo francos; 

- dc un año y media a uno y dos tercios para aquelles cuyos ingrcsos 
estaban comprendidos entre 25.ooo francos y 4o.ooo francos; 

- dos años de ingrcsos para los que sus ingresos estaban comprcnclidos 
entre 40.000 francos y 8o.ooo francos. 

Es te patrimonio es taba repartida de la forma siguientc: 
Inmueblcs (alojamicnto y rcsidcncias de placer): 6o %, porccntaje muy 

constantc cualquicra que sca el importe del patrimonio. 
Valores mobiliarios: del 20% al 30 %, segím el importe del patri­

mania. 
Liquidez: 15 % en los dc mcnos ingresos y patrimonio, y en los dc­

mas el 10 %. 
El valor amortizado del stock de bienes duraderos representa el saldo, 

es decir, un montantc inferior al 10 % del activo bruta. 
Endeudamicnto: el 20 % del activo bruta, del cua! el 8o % representa 

las dcudas inmobiliarias. 
De toda ella destaca la importancia dc la inversión inmobiliaria, es 

dccir, dc la vivicnda en propiedad. 
En relación con los valores mobiliarios, mas dc la mitad de la muestra 

seleccionada tcnía cartera dc valores y un tcrcio la había incrementada en 
el año precedcntc a la cncucsta. El aumcnto lo habían hecho fundamental­
mcnte los solteres, que colocan igualmcntc una gran partc de su ahorro 
en cucntas corricntcs y cucntas de ahorros (el 45 % dc los consultades tc­
nía una librcta dc ahorros). 

Los que acccdcn a la propicdad inmobiliaria rcduccn, por el contrario, 
su liquidcz y rcalizan sus valores mobiliarios. Las opcracioncs financieras 
csdn dirigidas por las opcracioncs inmobiliarias dccididas por el matrimo­
nio. Cuando no ticnc operaciones inmobiliarias en curso, las inversiones 
financicras se dctcrminan de manera autónoma, ya para aumcntar el capital, 
ya constituycndo una reserva dc scguridad o de cspcculación relativamcntc 
Hcil de movilizar. 



-22-

Otra encuesta realizada en París y Renncs demuestra que entre las fami­

lias dc ingrcsos superiores a 3o.ooo francos, de cada dos una tiene valores 

mobiliarios. Y entre las familias de ingrcsos inferiorcs a 3o.ooo francos, 

que son las mas numcrosas, todas las proporciones bajan; así, en valores 

mobiliarios, solamentc los poseen de cada dicz familias una, tanta en París 

como en Rcnncs. 
La cxpcriencia dc los paíscs desarrollados nos dice que los aumcntos 

salarialcs no bastan, por sí solos, para incrementar el ahorro de los traba­

jadores, dcsdc el momcnto que sólo una mínima partc a lo sumo del au­

mento del sabria se destina al ahorro. Adcmas, en la mcdida en que los 

aumcntos salarialcs dcterminan un aumento dc los prccios, sc traducen 

cscncialmcntc en perjuicio dc los poscedorcs de dinero líquida, es decir, dc 

los pcqueños ahorradores; y, por tanta, haccn mas sensible el dcscquilibrio 

en la distribución de las nuevas riquezas. 

Es cvidente la neccsidad de aumentar la capacidad de ahorro del tra­

bajador, que ticne que ir acompañada de una amplia campaña dc fomento 

y difusión del ahorro y la inversión. 

En Alemania Occidental se csd cxpcrimentando el Hamada "sabria 

dc invcrsión", como forma mas avanzada del acceso al ahorro, como camino 

del acccso a la propiedad de la gran masa trabajadora. 

Los reprcscntantes delmovimiento social cristiana, una vcz terminada la 
reconstrucción dc la cconomía alemana después dc la scgunda guerra 

mundial, estudiaran el problema dc cómo conseguir de la mejor manera 

una amplia y democdtica difusión de b propicdad dc los medios de pro­

ducción. Llegaran a la condusión dc proponer a los sindicatos que nego­

ciaran con los cmprcsarios el pago de salaries de invcrsión, es decir, una 

cuota suplcmcntaria de salaria, que no dcbería ser pagada al contada, sina 

ingrcsada en un instituta dc crédito a favor del trabajador. Durante mu­

chos años los grandes sindicatos se opusicron a esta idea dc paner la con­

tratación colectiva al scrvicio de la política de la propiedad. Consideraran 

que era suficientc para contcner los peligros derivados de la acumulación 

del capital productiva privada, transferir a la economía pública los mayo­

rcs y mas importantes complejos industriales, o bien limitar su poder hasta 

haccrlos inofensivos, mediantc la cogcstión de los trabajadores, o mediante 

un sistema de control pí1blico. Con ello, los sindicatos trasladaban el pro­

blema, con todas sus consecuencias políticas, al legislador, quien, según su 

criterio, tenía que asumir esta pesada responsabilidad. 
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Al comprobar, en 1962, católicos y protcstantcs la uniformidad dc sus 

critcrios en cu anta al "salaria dc inversió n", decidicron actuar conjunta­

mente, para lo cua! nombraran una comisión mixta común dc trabajo, 

formada por profesorcs de cconomb, ética social, teólogos y otros exper­

tes, que en cnero dc 1~4 propuso una serie dc Recomcndacioncs sobre 

b política dc la propicdad. Estc documento, muy comentada en todos los 

ambientes socialcs alcmancs, inAuyó dc tal manera sobre b opinión pú­

blica, que la idea del sabria de invcrsión, concxo a los convenies colecti­

vos, prosperó de tal manera, que con asombro general, el gran sindicato de 

b construcción en scpticmbre dc I964 b hizo suya. 

El no estar todavb prevista por la ley el sabria dc inversión, presen­

taba un serio problema practico, cua! era la rcpercusión fiscal del tal sala­

ria, con lo que el fin social que sc perscgub quedaba restringida. Para 

superaria pcnsó el sindicato constituir, mcdiantc el pago del sabria dc in­

vcrsión, un segura complementaria de renta, de modo que al llegar la edad 

de cobrar la pcnsión no fuera ésta la que se pagase, sina el capital entera 

corrcspondicntc a tal pcnsión, como patrimonio libremcntc disponible y 

transmisible por hcrcncia. Con estc sistema sc cvitaba el gravamen fiscal 

y sc obtcnb la garantb dc que durantc mucho ticmpo el salaria dc invcr­

sión no cntraría en la corricntc del consumo; sin embargo, cste aplaza­

micnto en el disfrute del capital impcdía que los asalariados se sintieran 

vcrdaderos propictarios del mismo. 

El gobicrno alcm:Ín qucdó muy imprcsionado de la coincidcncia dc cri­

terios entre los movimicntos socialcristianos y los grandcs sindica tos; en 

otoño dc I964 presentó un proyccto dc lcy para declarar cxcntos de im­

pucstos y dc cargas sociales los salarios dc inversión pactades en los conve­

nies colcctivos. 
Ahora bien, el salaria de invcrsión presenta dos tipos de problemas: el 

primera consiste en la estructura del mismo con vistas a lograr la mayor 

cficacia, para que no se picrda su función social y evitar que ésta pueda 

perturbar la vida económica general; el segundo problema esd en la 

aclministtación del mismo. 

El si11dicato de la construcción pedía un salaria dc invcrsión cquiva­

lcntc al I •5 % del salaria bru to, que dcbcría pagarsc ad ema s del sabria 

normal, sin entorpccer su dinamica normal dc cxpansión. El proyecto 

oficial prcveía, en cambio, una suma absoluta anual dc 3 I 2 DM por 

cada trabajador, lo cua! equinlía, aproximadamcnte, a un 4·5 % del sa-
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lario anual bruta. En las esferas del movimiento socialcristiano se pensaba 

en un m:Íximo que oscilaba entre els y el6 %. 
La reacción dc los cmpresarios, en términos generales, fue favorable, 

pera 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 contada, para que personalmente tomaran parte en la forma­
ción de la propiedad que se creaba en provecho suyo. La experiencia de­

muestra que lo que se adquiere gratuitamente, de ordinario se aprecia poco. 

En octubre de 1~4, la Asociación de Empresarios Cristianos, el B.K.U., 
equivalentc a nuestra Acción Social Patronal (A.S.P.), propuso que a cada 
trabajador que ahorrase el 0,5 % de su salaria bruta, se !e pagase por la 

empresa un salaria de inversión cquivalente al 1,5 % del salaria bruto. 

Los industrialcs dc la construcción proponí:m pagar un salaria de invcr­
sión dc o,o9 DM por cada hora de trabajo prestada, mientras que los tra­
bajadores aportarían, por cada hora de trabajo, una cuota de o,o3 DM de­

ducida del salaria normal. Esta oferta suponía, aproximadamente, un salaria 
de invcrsión dc un 2,1 % del salaria bruta normal, y soprepasaba las 

peticiones del sindicara. 
Esta condición del ahorro individual del trabajador ha sida duramente 

rechazada por el ala izquierda de la Unión Cristiano-Demócrata, la CDU, 

y no figura en la propuesta de los sindicatos de S.P.D. sobre la política de 
la propiedad. 

En marzo de 1965 se ha dada a conocer el proyecto de convenia colec­
tivo para el sector de la construcció n. El nuevo proyecto prevé que el sala­

ri o en mano se aumente en un 6 % a partir del 1.
0 de abril de 1g65. No 

habr:í reducción dc horas de trabajo, acordada anteriormentc, sino un ulte· 

rior au mento salarial del 2,4 %. A partir del 1.
0 de enero de 1g66, el pa· 

trono pagara un salaria de inversión de o,o9 DM por hora de trabajo, y 
los trabajadores realizar:ín un ahorro de o,o2 DM por hora de trabajo. 

Así, pues, por cada semana de trabajo de cuarenta y una horas, cada tra­
bajador deber:í ahorrar de su salaria normal o,82 DM y recibir:í del patrona 

como salaria especial de inversión 3,92 DM. 
Se ha discutida mucho si el "salaria dc inversión" es una forma forza· 

da de hacer cconomías y si la obligación de hacer economías es inadmisi­
ble desde un punto de vista ideológico. Es un hecho que el asalariado no 

puedc gastar su "salaria de invcrsión" y sólo lo puede invertir a largo 
plazo. ¿Cu:ínto tiempo tiene que estar bloqueada la cuenta en que se in· 
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gresa el salaria de inversión?, ¿dieciocho meses, cinca anos, diez :mos o 
aún m:Ís tiempo? 

El profesor Dr. W. Schreiber, de Política Soci3l de la Universid3d 
de Colonia (9), sosticne que el tan discutida "daria de invcrsión" en Aie­
mania, tiende a institucionalizar el proceso de formación de hienes del as3-
briado y hacer de hecho el ahorro autom:Ítico. Al mismo tiempo se confía 
que el "sabria de inversión" mejore la posición del 3s3briado en el proccso 
del reparto de la propiedad, de nunera que sus posibilid3des de haccr aho­
rros 3ument3r:ín sin que su salaria en met:ílico sufra quebranto, "h3ccr 
ahorros s in restringir s u poder de compra". Esta csperanz3 no carccc dc 
fundamento. T od3 form3 adicion3l de ahorro dc b p3rte dc los asabri3dos, 
reducc los beneficios de los empres3rios y aument3 la p3rte dc b rent3 na­
cional destinada al pago de los salarios. Un fuerte incremento de la parte 
alícuota del ahorro, e igu3lmente un salaria dc inversión elevada, lmcdc 
ser alga sin duda pcligroso para la situación económic3 general y para el 
plena empleo de b m3no de obr3. Es imposiblc predecir en qué nivcl dc 
economías adicion3les este peligro empieza a surgir, y:t que esta depende 
de numerosos factores. El objetivo del "salaria de inversión" en Alemani3 
es la reducción dc b autofinanci3ción de bs empresas, considerada actual­
mente demasiado elcndo, mientras que b inversión debe seguir siendo la 
misma o inclusa 3Ul11entar. 

Según el profesor Dr. W. Schreiber, el "salaria de inversión" pbntc3 
una serie de problemas, que intentaremos precis3r en los puntos siguientcs: 

1.
0 ¿Qué importe pucdc alc3nzar el "sabria de inversión" sin que sm­

jan peligros para b coyuntura y el plena empleo de b m3no de obra? 
2.

0 El "salaria de invcrsión" quiz:í pueda llegar a ser el instrumento 
apropi3do a b política económic3, que, en el c3so dc un3 tcnsión excesiva 
de la coyuntura, frene b expansión, haga bs emprcsas marginales no ren­
tables, oblig:índobs a cerrar, permiticndo de cst3 m3ner3 un3 3plic3ción 
m:Ís productiva de los factores de la producción. 

3·0 El "sabria de invcrsión" afecta de manera muy difcrcnte b liqui­
dez y la estructur3 financiera de las empres3s según sea su forma leg31. 
Sólo se s3lv3 de todos estos peligros b socied3d anónima. Para tod3s bs 

(9) Dr. W. Schrciber, Participación del asalariado en la formación del capital, 
poncnc!a presentada a la Conferencia Europea dc la Unión Internacional Cristiana 
de Dirigentes dc la Empresa (UNIAPAC), Berlín, junio 1965. 
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socicdades no anónimas sc presenta, no de una forma repcntina, sino dcs­

pués dc cierto tiempo, el peligro de una demasiado grande alienación, o de 

demasiado endeudamiento. El "salaria de inversión" ¿ponc igualmentc en 

peligro la existencia de pequcñas y medianas empresas? ¿Cómo remediar 

estos peligros? 
4·" ¿Es necesario, es racional, es dcseablc, dcsdc un punto de vista eco­

nómico, ingrcsar el importe de los "salarios dc invcrsión" acordados por un 

convenia colcctivo de trabajo para cierto grupo de personas (por ejemplo: 

el grupo dc los obreros dc la construcción), en un fondo particular y admi­

nistrarlos colcctivamente? 

¿Qué se apone a que cada asalariado elija por sí mismo la institución 

de crédito que administre su cuenta bloqucada de un "salaria de inver­

sión" y a que decida por sí mismo de una manera libre la colocación dc 

cstc dinero? 
S·o Cuando cicrtas categorías dc asalariados, amparados en un conve­

nia colectivo dc trabajo, sc bencfician de difcrentes suplcmcntos dc "sala­

rics dc inversión", ¿no se puedc tcmcr que sc presente una pcrturbación 

indcscablc dc la competencia? 

6. 0 Si los asalariados que trabajan en el sector privada rccibcn adem:Ís 

del salaria en meralico un "salaria de inversión", los emplcados de los ser­

vicios públicos ¿podran tcncr los mismos derechos? Y en caso afirmativa, 

¿estos gastos pt!blicos sc cubrir:ín con un aumento de los impucstos? 

7·0 ¿El salaria dc inversión ponc en peligro la cstabilidad del valor mo­

netario? El pago dc los "salarios dc invcrsión" cicrtamentc no ponc en pe­

ligro el valor monctario, pera es posible que se produzca un alza de prc­

cios, cuando retiren sus fondos numcrosos asalariados o vcndan los tí­
tulos que han adquirida, una vcz transcurrido el pcríodo durantc el cua! 

han estada bloqucados, para gastarlos. De ahí la cuestión final del doctor 

W. Schreiber. 
8.0 ¿Cu:íl es el factor que pucdc dominar la voluntad de un hombrc 

para formar un capital y para conservar intacta un capital ya existentc? 

He aquí el problema m:ís difícil con el que nos encontramos, cuando se 

quicrc estimular la formación dc capitales entre grupos muy diversos, un 

problema que ha sida hasta ahora muy descuidada. 

Brevementc hemos expuesto algunos problcmas estructuralcs que pre­

senta el "salaria de inversión", y a continuación vamos a comentar los 

problemas que presenta la administración del mismo. 
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La cuantía anual disponible para la inversión, resulta una cifra muy 
considerable. A cada uno de los veintidós millones de trabajadores ocu­
pados en la República Federal Alemana, scgún la ley recientcmcntc apra­
bada, se le asigna anualmentc la cantidad dc 3 I 2 DM; la cantidad a sí reu­
nida es, aproximadamentc, dc unos 6.8oo millones de DM, es decir, unos 
102.000 millones de pcsctas anualcs. 

¿Qué lnstituciones dc Crédito administrarían esta masa de capitales 
dcstinados a la inversión? 

Si son los lnstitutos de Crédito m:Ís próximos a los trabajadorcs, dice 
el P. Joseph Wallraff, S. ]. (w), como las Cajas dc Ahorros Ruralcs o los 
Bancos Populares Localcs, quicnes reciben de las emprcsas cstas cantidades, 
p:ua ofrcccrlas lucgo en el mercado dc capitales, su importancia creccría de 
modo espectacular, y estarían en condiciones dc conccdcr créditos impor­
tantísimos y cjerccr una verdadera compctencia frente a los grandes Ban­
cos de fama internacional. 

Si, por el contrario, se confía la administración de estas sumas a los 
institutos apoyados por los grandcs Bancos, o a estos mismos, sn influencia 
aumentaría considerablemente. En efecto, en la mcdida en que el salaria 
dc invcrsión limitara la autofinanciación dc las empresas, nccesitarían éstas 
dirigirsc a algún instituta dc crédito, para poder disponcr dc capitalcs; y 
las empresas medianas comerciales e industriales temen mucho el poderío 
de tales institutos así acrecidos. 

Esta discusión se avivó cuando, en septiembre dc 1964, propuso el sin­
dicato dc la construcción que se constituyera un fondo especial, que dcbería 
rccoger los salarios de inversión correspondientcs al sector de la construc­
ción. En la primera rcdacción del proyecto, este fondo asumía m:Ís bien el 
car:íctcr dc un gran fondo ascgurador; pera a continuación del proyecto 
legal, dcclarando excntos de fiscalidad tales salarios, el sindicato comenzó 
a considerar la posibilidad de orientarse hacia la constitución de una sacie­
daci de inversión, o forma especial dc esta institución. 

T ambién esta fórmula despertó pcrplejidades. Se ac u só al sindica to de 
querer ejercer, con los ingentes fondos así recogidos, un control sobre las 
inversiones industriales. El presidente del sindicato, Georg Lcber, se de-

(10) P. Joscph \Vallraff, S. J., Salaria de inversión, trabajo publicada en "Ag· 
giornamcnti sociali", abril 1965. Amplio rcsumen publicada en Informacioncs So­
cialcs dc ASP, número dc julio-agosto 1965. 
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claró dispuesto a que el Consejo de Vigilancia destinada a controlar la 

gestión de esos fondos, cstuviera compucsto, por mitad, de rcpresentan­

tes del Estada y dc las cntidaclcs públicas, y la otra mitad de representantes 

de los sindicatos y dc los patronos. De este modo no podr:í darsc una pre­

pondcrancia de los sindicatos. 

Otro punto muy discutida fuc si debían ser los patronos y los sindica­

tos obreros que concertaran el salaria de inversión en convenies colcctivos, 

quienes cstablccieran la institución dc crédito a la que se confiaba la gestión 

dc talcs fondos, la cua! dcbcría llevar la cuenta propia del salaria de invcr­

sión de cada uno de los trabajadores que lo disfrutara. Una decisión de 

esta clasc simplificaría mucho el pago de talcs salarios: el departamcnto 

corrcsponclicnte de las cmprcsas no habría de relacionarse con demasiadas 

Cajas y Bancos. Pera, por otra parte, los trabajadores perderían, indivi­

dualmentc, la relación personal con su salaria de inversión y su libertad 

para decidir a su gusto la institución a quien confiar su gestión y el tipa 

dc invcrsión que cada uno desca efectuar. Esta decisión personal sobre la 

aclministración del pequeño capital que correspondc a cada trabajador, !e 

proporciona mas vivamente la sensación dc ser rcalmcnte propictario. Pa­

rccc dominar, siguc diciendo el P. Joseph Wallraff, S. J., la opinión dc que 

el valor personal dc una administración individual de los salarios dc inver­

sión es mas importantc que las ventajas dc una gcstión mas sencilla y me­

nos costosa. Sea como guiera, es necesario que después dc un pcríodo de 

cxperimcntación, sea Hamada el trabajador a decidir personalmentc sobre 

la administración de su capital invertida. Sc piensa en cinca o sietc años, 

o almcnos en el momento en que la ctJOta del salaria de inversión alcance 

la cifra de I .ooo DM al año. 
Quizas a muchos parczca que estos ensayos dc difusión de la propiedad 

mobiliaria, sólo son posibles en país.cs ricos, con gran expcriencia industrial, 

y que a nuestro país toclavía le queda mucho espacio por recorrer basta 

pensar en semcjantes problemas socio-económicos. Sentimos discrepar de 

este punto dc vista, no sólo en el terrena dc los grandes principies, sentida 

cristiana de la propiedad, sina también en el terrena practico dc la realidad 

española. 
Nuestro desarrollo económico, como lo cxponc el recientc informe dc 

la OCDE sobre la economía española, ha adquirida una firmeza promete­

dora, no exenta de obsdculos, que una atención cuidada dc los mismos 

permitir:í ir super:índolos. Estamos entrando en una dc las primeras etapas 



-29-

del desarrollo económico popular y social, la que de una manera vulgar y 
gra fica podríamos U amar "etapa de los electrodomésticos", dic ho m:Ís cien­
dficamente, de bienes de consumo duraderos. Llegamos a un período ini­
cial en el que capas sociales hasta ahora muy débiles en el campo eco­
nómico, con su trabajo y sus ingresos en proporción ascendcnte, Ics per­
miren ir adquiriendo aquellas necesidades de los países desarrollados, que 
una publicidad con técnicas modcrnas y unos mcdios dc financiación a 
plazos acomodados a su capacidad económica, les pcrmitcn b acccsión a 
cste confort y ncccsidades que ha creada la prosperidad mundial actual. 

Pera dccíamos en un principio que la prospcridad dc un pucblo no sc 
basa en un consumo constantc, sina en un fomento del ahorro, que permitc 
la invcrsión generalizada, que lleve a la accesión a la propiedad a todas las 
capas socialcs del país. 

En estos últimos años hemos vista un brillantc resurgir de las Cajas 
de Ahorro, desempcñando un gran papcl en el campo financiero. "Las 
Cajas de Ahorro, dice D. Luis Coronel de Palma, director del Instituta 
de Crédito dc las Ca jas de Ahorro (I I), 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 ahí que se haya invitada a los ciudadanos a depositar el ahorro, para 
formar un capital sobre el que construir una independcncia económica, y 
esta independencia económica, que es proclamada por los Principios del 
Movimiento, viene a ser también soporte de una conccpción política de b 
libertad del individuo asentada sobre la base de la propiedad individual." 

"La difusión de la propiedad, es una misión que el Estada considera 
fundamental; y de ahí que en el Fuero del Trabajo se diga que el Estada 
asumc la obligación de multiplicar y difundir las formas de la propicdad 
ligadas Íntimamente a la persona humana, y que en el punto XII de los 
principios fundamcntales del Movimicnto sc considere también misión del 
Estada la distribución y difusión entre todas las clascs sociales dc las for­
mas dc propicdad esencialmente vinculadas al individuo." 

La "Ma ter et Magistra" delllorado papa Juan XXIII, nos dice: ''T amo 

(n) Luis Coronel dc Palma, Las Cajtts de Ahorro y la difnsiÓtl de la propiedad 
mobiliaria, conferencia pronunciada el día 13 dc mayo dc 1963, en el 11 Ciclo dc 
conferencias sobre temas dc lnvcrsión Bursatil, organizado por el Colcgio dc Agcn­
tcs dc Cambio y Balsa dc Barcelona. 
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mas debe propugnarse y realizarse la difusión de la propicdad en un tiempo 

como el nuestro, en el cua!, según ya se indicó, los sistemas económicos de 

un número crcciente de comunidades políticas estan camino de r:ípido desa­

rrollo; por lo cu:tl, si se utiliz:tn recursos técnicos dc comprobada eficacia, 

no resulta difícil promover inici:ttivas y llev:tr adelante una política eco­

nómico-social que alicnte y bcilitc una mas :tmpli:t difusión dc la propie­

d:tcl priv:tcb dc bicncs de consumo dumblcs, de la c:ts:t, del terrena, de los 

cnscrcs propios de la cmpres:t :trtcsan:t y :tgrícola-bmili:tr, de :tcciones en las 

sociccbdcs gr:tndcs o medi:tn:ts: como ya se cst:í practic:tndo vent:tjos:tmcn­

te en :tlgunas comunidades polític:ts cconómicamente desarrolladas y so­

cialmcnte avanzadas." 

El 21 de julio de 196o se :tprobó la ley n. 0 45/Go, creando los Fondos 

Nacionales p:tr:t b aplicación soci:tl del Impuesto y del Ahorro, por la 

que se otorg:t :1 las C:tjas de Ahorro la honros:t misión dc difundir b pro­

piedad mobili:tri:t :1 través del crédito. Es un ens:tyo nuevo, y en el Títu­

lo IV dc la mism:t se dcterminó la creación de un fondo de crédito p:tra la 

difusión de la propicdad mobili:trÏ:l. Por est:t lcy, el Estada asumc la obli­

gación dc difundir la propied:td mobiliari:t, que ticnc por objeto, scgún el 

:trtÍculo r8, el que las pcrsonas físicas que no cst:ín oblig:tdas a declarar 

por Contribución sobre la Rcnt:t, es dccir, que no pcrciben un:t renta im­

ponible anual superior :1 100.000 pesctas, puedan adquirir acciones, obli­

gaciones u otros tÍtulos de las empresas en que presten sus scrvicios; títulos 

de la Dcuda, Cédubs p:tr:t inversiones o v:tlores emitidos por entidades 

estatales o autónomas o por sociedades en las que el Estado participe di­

recta o indirectamente; y, por última, acciones de sociedades de inversión 

mobiliaria. 

L:t ley est:tblece, pues, tres posibilidades: accionariado laboral, accio­

n:tri:tdo popubr y simplemente inversiones populares individuales. El pri­

mer supuesto sc d:t cuando el asalariado adquiere tÍtulos de la propia em­

pres:t en que trab:tja, por lo que el trabajador p:tsa de simple asalari:tdo 

de b cmpres:t a copropietario de la misma. No se trat:t, pues, de un:t par­

ticipación en los beneficios de b empres:\ o en la cogestión de la mism:t, 

que incumbe en exclusiva a su cualidad dc trabajador, sino de convertir 

al :tS:llari:tdo en accionist:l en pic de igualdad con los propict:trios del capi­

tal dc la empresa. 
El accionariado popubr, y:t implant:tdo en otros países - recordernos 

la puesta en el merc:tdo de bs :tcciones de la Volkswagen, empresa est:t· 
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tal -, cuando sc trata dc tÍtulos dc socicdadcs en las que el Estada par­
ticipe directa o indirectamcnte. 

Y finalmente, lo que hemos dada en Ilamar invcrsiones popularcs indi­
viduales, para los que descen adquirir tÍtulos de la Deuda Pí1blica, Cédulas 
para Inversiones o bien acciones de Socicdades de lnversión Mobiliaria, 
con la finalidad dc extender el número dc accionistas en España. 

Es cvidentc que la finalidad dc esta ley es doble: por un lado, fomentar 
el ahorro y canalizarlo hacia invcrsioncs productivas, y por otro, la maxi­
ma distribución posiblc dc la propiedad dc las cmprcsas cspañolas, con­
virticndo a número considerable dc pcrsonas en accionistas dc las mismas. 

La ley cstablccc, para el logro dc estos objetivos, que por el Ministcrio 
dc Hacienda sc determinaran los porccntajes que de los recursos ajcnos 
hayan dc destinar las Cajas dc Ahorro y la Caja Postal a la conccsión de 
créditos, bicn a los trabajadores de las cmpresas o bien a las personas físicas 
en general, para obtcner y adquirir los títulos antes indicados. El porccntaje 
scñalado por el Ministcrio de Hacienda por Orden de 10 dc abril de 1962, 
que las Cajas dc Ahorro ticncn que destinar para la conccsión de estos 
créditos es el 10 % de los incrcmcntos de los recursos ajenos, y si tcne­
mos en cuenta que sólo en 1~4 las Cajas dc Ahorro españolas aumcntaron 
sus saldos en 34·756 milloncs, quicre decir que en 1965 las Cajas dc Aho­
rro pueden ofrecer, para el ahorro popular, una suma de 3·475 millones de 
pcsetas para convertir a los cspañolcs cconómicamente débilcs en accwms­
tas mcdiante el crédito. 

Años N. 0 de beneficlarlos Pe-S("fA~ 

1961 2.822 66.000.922,79 
1962 6-745 240.910.759·06 
1963 13-744 538·474-4°9·94 
1964 22.190 970·365.219,-

Estos créditos se conccden por las Cajas de Ahorro, scgún la Orden 
de 10 de abril dc 1~2, a un intcrés del 3 %, y las Cajas percibcn del 
Estada la diferencia entre cste tipa de intcrés que perciben del prestara­
ria, 3 %, y el 5•5 % que el Estada les reconocc a su favor. Con cste pe­
qucño gasto, el Estada colabora a la acccsión a la propiedad y las Cajas 
dc Ahorro, en un verdadera servida social, ya que el gasto del cngranaje 
administrativa es muy superior a esc beneficio que puedan obtcncr, con-
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tribuycn a la difusión dc la propiedad entre las capas dc la sociedad menos 

dotadas económicamente. 
Estos préstamos prcscntan dos tipos distintes: el préstamo individual o 

personal, y el que solicita una empresa que quierc paner en circulación 

tÍtulos en favor dc sus asalariados. 

En el préstamo individual, cualquicr persona que no esté obligada a 

declarar por Contribución sobre la Renta, pucde solicitar de una Caja de 

Ahorros el crédito corrcspondicnte, con el fin de que por ella se dé la ordcn 

dc compra dc los tÍtulos solicitados y estos valores quedan depositados en 

la Caja, afcctos a garantÍa de la operación, teniendo que amortizarla el 

prestatario en un plazo que no pucde cxceder de 10 años ni ser inferior 

a siete. El préstamo por bencficiario no puede exccder de so.ooo pesetas. 

La scgunda posibilidad es la que se ofrcce a las cmprcsas que al paner 

en circulación una nueva emisión de acciones y obligaciones, dcseen ceder 

en partc o en su totalidad a sus trabajadores. Pucden concertar una opera­

ción especial con las Cajas de Ahorro, las cuales otorgadn a los asalariados 

los créditos necesarios para que puedan suscribir los tÍtulos que se les 

ofrcccn por la empresa en que trabajan. 

Estc tipo de operación presenta dos inconvenientes, uno jurídica y otro 

que pudiéramos llamar dc moral financiera. El primera esta en la necesidad 

de obtener de los amiguos accionistas la cesión del derecho preferente a 

suscribir nucvas acciones de la sociedad de la cual son accionistas, según 

les rcconocc la Lcy de Sociedades Anónimas. Así lo entendió el li Con­

gresa Sindical, celcbrado en 1962, proclamando que en toda ampliación de 

capital se reservara un determinada porcentaje para que fuera suscrito por 

los trabajadores de la empresa, a los etwles habría que busdrseles f:íciles 

créditos para que pudicran acudir a la misma. Esta aspiración sindical sc 

ha !agrado en partc, en lo que se refiere a las facilidades crediticias. En 

la reserva de un determinada porccntaje en las nuevas emisiones de accio­

nes, mientras no se modifique la Ley de Sociedades Anónimas, estamos a 

merccd dc que los accionistas renuncien o no al derecho prefercnte de sus­

cripción de las mismas. 
Existe un segundo inconveniente, que hemos llamado de moral finan­

cicra. Toda solicitud de una empresa hay que estudiaria detenidamente, 

para evitar que lo que parcce un fin social, ofrcce nucvas acciones a favor 

dc sus propios trabajadores, a través del crédito dc las Cajas dc Ahorro, 

cncubra una utilización dc la lcy dc difusión de la propicdad mobiliaria 
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por aquellas empresas que, faltas de crédito y dc la debida solvcncia, no 
puedcn acudir al mercado de capitales. De aquí que en cstas operacioncs 
colcctivas se exija la instrucción de un cxpedicntc, en el que la empresa 
solicitantc dcmucstrc dc manera fchacientc que la finalidad a que destina la 
ampliación de capital no es en ningím caso la dc cancelar deudas antcrio­
res cxistentcs, sina, en toda caso, para la adquisición de nuevas instalacio­
ncs y mcjora dc las cxistencias, buscando una mejora del equipo productiva 
de la empresa. 

A pesar de lo poca conocida que es esta lcy dc 2 I dc julio de I96o, en 
IgJ3 las Cajas dc Ahorro habían concedida soo millones dc pcsctas efec­
tivas en créditos para la adquisición de tÍtulos, con mas dc 67 socicdades, 
de las que sus trabajadores sc han hccho accionistas, acogiéndose al crédito 
para la difusión de la propicdad mobiliaria. En una sola empresa, la Com­
pañía T elcfónica Nacional dc España, pasan dc I 2.ooo los funcionaries dc 
la misma que se han convertida en accionistas. De acuerdo con lo establc­
cido por el Decreto Ley n. o 24 de I96I, de 30 de noviembrc, sobre la venta 
dc valores dc organismos y sociedadcs en los que participa el Estada, el 
Gobierno acordó, a propuesta del scñor Ministro dc Hacienda, que la Di­
rección General del Patrimonio del Estada pusiese a disposición del Ju­
rada de Empresa dc la "Compañía T elcfónica Nacional dc España" las 
acciones de la misma propiedad del Estada que por aquél sc solicitase hasta 
un límitc de I .ooo mi !lones dc pesctas. 

Esta opcración fuc financiada, dc acuerdo con lo establecido en el tÍtu­

lo 4-o dc la Lcy de 2 I de julio dc I96o, y órdencs complcmcntarias dc 
30 dc junio dc I96I y 10 de abril dc I962, por la Confcdcración dc Cajas 
de Ahorro y por la Caja Postal de Ahorro. Sc scñalaron cinca tipos dc ape­
raciones, a cada una dc las cuales debía ajustarse forzosamcntc la solicitud 
de suscripción. Estos cinca tipos fucron: dc 74• dc so, de 30, de 20 y dc 10 

acciones como mínima. Las acciones sc ofrccicron al tipa dc cotización 
del I so por cien, esta es, a 750 pesctas por acció n. La cuantía del préstamo 
solicitado por cada uno dc los cmplcados no podía rcbasar el 90 % del im­
porte dc la opcración. 

Las acciones fucron adquiridas por el personal dc la T elcfónica. bicn 
mcdiante el pago con fondos propios, bicn con el obtcnido a crédito de las 
Cajas dc Ahorro. Las acciones no puedcn ser vcndidas ni pignoradas du­
rante un plazo dc diez años, transcurrido el cua!, quedaran a la libre dis­
posición dc s us propictarios. El J urado dc Empresa, den tro del plazo fijado, 

3 
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podra autorizar la venta o pignoración dc las acciones en aqucllos casos en 

que sc hallc debidamentc justificada dicha opcración, solicitando para ella 

la oportuna autorización del Ministerio de Hacienda a través del Instituta 

dc Crédito de las Cajas de Ahorro. 
Dcspués de un somera examen de algunos dc los principales intcntos 

rcalizados hasta el presente para fomentar el ahorro para su ulterior invcr­

sión, concrctamentc en valores mobiliarios, ¿cómo rcalizar esta invcrsión 

para que sca lo mas acertada )'segura? 
A simple vista no sc ve aún faci! solución, ya que el trabajador y el 

mismo profesional normalmcntc carccc de ticmpo y dc prcparación sufi­
cicntc para lograr una afortunada colocación dc sus ahorros. Ahora bicn, 

si en vez dc enfocar el problema como invcrsión personal y directa, lo 

consideramos como inversión colcctiva, el mcrcado dc capitalcs lc pucdc 

ofrcccr la solución a cstc problema. La difusión y r3pido dcsarrollo de las 

Sociedades y Fondos dc lnvcrsión Mobiliaria en el mundo, es uno de los 

hcchos cconómicos mas destacablcs de los ticmpos modcrnos. Son bucn 

ejcmplo dc la adaptación dc los instrumcntos financieros a las nucvas si­

tuaciones socio-cconómicas. El dcsarrollo industrial del mundo occidental 

ha dado lugar a la cxpansión dc la clasc media, cuyo aumcnto del nivel 

de vida ha hccho crccer considerablementc el número dc ahorradorcs mo­

destos. Esta masa de capital presenta características difercntes a las dc capi­

tal dc invcrsión y riesgo, pues busca antc rodo mayor liquidez y mayor 

scguridad. La inversión colcctiva lc ofrece ambas casas y la incorpora a la 
financiación dc cmprcsas, cada vcz mas necesitadas en la cconomía mo­

derna de capi talcs a largo plazo. 
Basandonos en un informe muy completo del Crcdit Lyonnais (12), 

vamos a pasar revista a los open end en el mundo en SliS Í1ltimos años y 

tratar de sacar algunas consecuencias practicas. 

En los Estados Unidos el verdadera punto dc arranque dc los open end, 

hay que situaria inmcdiatamcntc después de la segunda guerra mundial. 

En 1941, el valor dc los activos dc los closed end, dc pucrta cerrada o ca­

pital fijo, supera atll1 Cl1 mas dc 100 millor1CS dc dólares a los open em/, 

de puerta abierta o capital variable (52 3 milloncs de dólares contra 402 mi­
llanes). En los cinca años siguientes la tcndcncia cambia de signo: los 

(12) Cn:dit LyonnJis, Les sociétés d'in¡;estisscmcnts à capital variaUc, lnfor-
111Jtions. Sen·icc dc DocumentJtion et dc Gcstion ~vlobili~re, JlJrís, mero 19G4. 
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open end sc dcspcgan con un prodigiosa éxito, micntras que el dcsarrollo 
de los closcd cnd pcrmanecc en nivcles rclativamente modestos, tcniendo 
en cucnta el alza experimentada por el nivel general de la Balsa. Los 
activos dc los I69 Mutual Funds, nombre de los Fondos dc Inversión 
Mobiliaria en Estados Unidos, miembro dc la National Association of 
Invcstment Corporation (N.A.I.C.), que agrupa el 97 % de los activos 
totalcs dc los opcn encl amcricanos, alcanzaba a finalcs dc I964 la fabulosa 
cifra dc m:Ís de 3o.ooo millones de dólares, es decir, 75 veces m:ís que 
en I94I, micntras que los activos totales de los closed cnd en 23 años, 
sólo sc han multiplicada scis veces. Los i1.1tttual Fttnds rcprescnt:m actual­
mcntc el 6 % dc la capitalización burs:ítil total dc las acciones cotizadas 
en la Balsa dc Nu eva York, contra el I ,8 % en I 949· 

"El crccimicnto dc los Fondos Mut u os en los Estados U nidos, dic e 
Dorsey Richardson, del 6.ooo % durantc los ítltimos 25 años, sólo ha 
podido tencr lugar dcntro dc un ambiente dc confianza por partc del pÍI­
blico, basada adem:Ís dc una afortunada marcha dc las invcrsioncs, en el 
cxtraordinario historial de estos fondos por lo que se rcficrc a la intcgricbd 
de sus directores, la salvaguardia física dc sus activos y, lo que tal vez sca 
igualmcnte importantc, dcbido a la estricta supcrvisión dc los fondos por 
la Comisión de Cambio y Balsa, Securities and Exchange Commision 
(S.E.C.), de acuerdo con la Federal Investment Company Act dc I94o 
y por los Comisionados de Valores (Securities Commisioncrs) dc nuestros 
cstados, de acucrdo con las lcyes estatal es aplicables" (I 3). 

La evolución en Europa y Japón es alga recicnte, sin el arraigo ameri­
cana, pera con rcsultados y éxito proporcionalmcntc similarcs. No olvidc­
mos que en Francia han cmpczado a funcionar los SICA V, Sociétés d'In­
vestisscmcnt à Capital Variable, el ro dc marzo dc I964, fccha en que sc 
crea la primera de elias, SOGEV AR. 

En Alemania Federal, la verdadera consolidación de los Fondos dc In­
vcrsión de capital abicrto sc rcmonta a I957· En dicho año, los Fondos 
cxistcntcs rcgí::m un capital total dc 3I7 milloncs de marcos. En septicm­
bre dc I963, los activos dc los 24 Fondos alcmancs alcanzaban la cifra de 
2.958 milloncs dc DM, es decir, alga m:Ís del 3 % de la capitalización 

(13) Richardson, Dorscy, Prcsidcntc dc la N.A.I.C., Desarrollo de la lnuersión 
ilfobiliaria. Especial considcración de la lnversiÓ11 Colectiua. Poncncia presentada en 
el Con gresa Internacional dc lnversión I\.1obiliaria. Barcelona, 1964. 
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bursatil. S in embargo, en 1150 sc alcanzó 3· 146 mill ones dc DM. La evo­

lución general del mercado burs:Ítil en 1151 y 1962, que sc ha cerrado 

con pérdidas del índice general del orden del 9 al 22 %, ha inAuido evi­

dcntemcnte en su capitalización global. 

Es indudable, pues, que en estos t'.ltimos años sc observa una cicrta 

dcbilitación en el ritmo dc su cxpansión. Sin embargo, estc parón en su 

marcha ascendcnte no parece indicar una falta de intcrés por el ptiblico; 

parccc dcbido en cicrta manera a la doble compctencia dc los Fondos cx­

tranjcros a los Fondos alcmancs; por una partc, por su presencia en el 

mercado aleman y por otra, en los mercados dc los difercntes países, en 

los cualcs el inversor pucdc encontrar en su propio país Fondos CJUC rcscr­

van una buena parte, y en algunos casos en exclmiva, a valores alcmanes, 

resdndole intcrés a la adquisición directa de las participaciones dc Fondos 

alcmancs. Esta reserva aparente dc la clientela alcmana a los Fondos, es un 

poca relativa si se considera que el número de ccrtificados dc participación 

ha aumcntado continuamcntc, hasta el punto de alcanzar en scptiembrc 

dc 1963 el récord de 64 milloncs. 

En Gran Brctaña, país europea con historia propia en el desarrollo dc 

los Fondos, en el curso dc los años I931-1939los Unit Trusts se han multi­

plicada rapidamcntc, alcanzando en 1939 el número de 96, que totalizaban 

activos por 8o milloncs dc libras cstcrlinas. Sin embargo, las scveras rcs­

triccioncs del mercado financiero no Ics pcrmitió recoger nuevos recursos, 

y cicrto n{uncro dc cllos sc liquidaran al término dc su cxistcncia csta­

tutaria. 

A partir dc 1958, al dcsaparecer las rcstricciones que padecía el mer­

cada financiero, han vuelto a ten er una notable cxpansión; s us activo s han 

pasado dc 70 milloncs de libras estcrlinas, a alcanzar, en scpticmbrc dc 

1963, la respctablc cifra dc 340 milloncs dc libras cstcrlinas. El número de 

tenedores dc partes dc los Unit Trusts, que sc ha pr:Ícticamentc doblada 

en tres años, pasa delmillón. 

A pesar dc cstc considerable dcsarrollo, los Unit Trusts sólo rcprc­

scntan alrcclcdor del 1 % dc la capitalización burs:ítil dc los valores de 

renta variable. Esta sc explica si tcncmos en cucnta la importancia que 

ticnen en Gran Brctaña las Socicdadcs dc lnversión de tipa cerrado, cuyos 

activos sobrcpasan los 2.ooo milloncs dc libras, es dccir, cerca del 6 % de 

la capitalización bursatil dc las acciones britanicas, y por el hecho rccicntc 

del dcsarrollo dc los Unit Trusts. Adcmas, convicne mencionar el éxito dc 
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los "clubs dc Invcrsión", muy próximos por s us Gtractcrísticas a los 
opcn cnd. 

Los lnvestmcnt Trusts suizos, que dcscansan en una basc contractual 
inspirada en el trust anglosajón, ha tcnido un gran éxito después dc b 
guerra en b acogida del pt'tblico, si bien es cicrto que ven bvorccido su 
dcsarrollo por el alto grada dc liquidcz del mcrcado financicro suizo. Dc 
hecho, su dcsarrollo no ha disminuïda en los t'tltimos quincc años. En 1953 
existÍan 22 lnvcstmcnt Trusts, que rcprcscntaban un patrimonio global dc 
1.019 milloncs dc francos suizos. A finalcs dc 1962 cran 138, con un mon­
tantc global dc 5.989 milloncs dc francos suizos. El nt'unero dc Fondos y el 
volumcn dc sus capitalcs sc ha multiplicada por cerca dc 6 en estos t'tlti­
mos anos. 

Convicnc destacar que no todos los Fondos csdn compucstos dc valo­
res mobiliarios. Dc los 138 lnvcstment Trusts rcgistrados en 1962, 63 dc 
ellos habbn colocaclo sus activos en valores burs:1tilcs; los 75 rcstantcs cran 
Fondos csencialmcntc inmobiliarios. En lo que sc rcficrc a los open cnd 
dc valores mobiliarios, su patrimonio alcanzaba en 1962 b cifra dc 3-400 
milloncs dc francos suizos, rcprcscntados por 17-4 milloncs dc ccrtificados. 

Los activos dc los Fondos dc lnvcrsión belgas alcanzaban en 1962 
cerca dc 5.ooo milloncs dc francos belgas, rcpartidos entre ocho Fondos 
del tipa opcn cnd, dc los cualcs cinca sc han creada dcspués dc 1956. Su 
dcsarrollo es, pues, rccicntc )' ha sida 111ll)' rapida, ya que el valor dc sus 
activos era dc 65o milloncs dc francos bclgas en 1955. Estc dcsarrollo es 
tanta mas notable cuanto que en Bélgica bs socicdadcs holdings son muy 
numcrosas. 

En Luxcmburgo, cxistcn scis open encl, cuyo activo total es del ordcn 
dc los 5.ooo milloncs dc francos bclgas y repartcn todas sus invcrsioncs en 
valores curopeos. Fundamcntalmcntc son razoncs fiscalcs bs que han bvo­
rccido su expansión. 

En los Paíscs Bajas, los Fondos de lnvcrsión han adoptada una estruc­
tura jurídica scmejantc a bs Socicdadcs dc lnvcrsión dc capital variable, 

cmpczando a tcncr importancia a partir dc 1950. Actualmcnte, los ctJatro 
grandcs Fondos reúncn cllos solos mas del 9o % dc los activos totalcs, 
alrcdedor de I ·900 milloncs dc Aorincs. El mas importantc dc cllos es el 
Fonds Robeco, cuyo patrimonio sc elcvaba en 1962 a 996 millones dc 
Aorines. 

Aunquc dc creación anterior a b scgunda guerra mundial, los Fondos 
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japoneses sólo se han desarrollado verdadcramente a partir de 195I. Su 

dcscnvolvimiento ha sida cxtrcmadamcntc brillante, como lo atestiguan las 

cif ras siguientcs: a final es dc I 951 s u im porte total era de 4-ooo millones 

dc yens; en scptiembre dc I~4· alcanzaba 1.223.ooo milloncs de ycns, 

alrcdcdor dc 3·soo milloncs dc dólares, aproximadamcntc el I I % dc la 
capitalización global dc las bolsas japoncsas. Los semi closed end alcanza­

ban 796.ooo milloncs y los opcn cnd 263.ooo milloncs dc yens. La dife­

rencia la rcprcscntan los "bond trust", Fondos abicrtos compuestos ími­

camcnte por obligacioncs. 

U na cuarcntena de Fondos dc lnvcrsión opcran actualmcnte en el 
Japón hajo la dirccción dc I4 sociedadcs espccializadas. Sin embargo, sólo 

20 Fondos que dependen de cuatro sociedades muy poderosas (Daiwa, 

Nikko, Nomura y Yamaichi) se reparten alrcdedor del So % dc los aeri­

vos totalcs. Sin entrar en detalles, precisemos que los open end distribuyen 

cada semestre tanta los dividendos pcrcibidos como las plusvalías realiza­

das. Los Fondos semi closcd end, con mucho los mas importantcs, se cons­

tituyen gencralmente sólo con una duración dc cinca años prorrogables. 

Cada mes sc ponc en suscripción una nueva cmisión y los rcpartos anua­

les sólo son a carga en principio de los dividcndos cobrados. Las plusva­

lías realizadJs y acumuladas sc repartcn cada cinca años, lo que, tcniendo 

en cuenta la cvolución burs~ítil, quizas haya contribuido a su prosperidad. 

Hemos dejaclo parJ el final a Francia, que no JutorizJba, como nuestro 

país, las sociedadcs dc capital variable, hasta fccha muy rccicntc. Vamos a 

tratar dc analizar la situación en nucstro país vccino, cxponiendo y comen­

tanda un rccicntc trabajo publicada en el prestigiosa scmanario francés "La 

vie françaisc", por J.-C. Rcgnier (I4)· 
Dcspués dc año y media dc vigencia legal, se han creada nuevc Fondos 

de lnversión, patrocinados por los mas importantcs Bancos, entre cllos los 

cuatro grandcs Bancos nacionalizados. Algunos ya han publicada los resul­

tados de su primer ejercicio y pagada su primer diviclcndo. Evidentcmentc, 

es prematura cnjuiciar el porvenir de una institución que sólo cuenta prac­

ticamentc con un solo año dc vida, pera para nosotros españolcs, en que 

todavía no se han puesto en marcha los Fondos de lnvcrsión, sí que ofrcce 

gran interés ver el comportamicnto y aceptación que han tenido en el mer-

(r4) Rcgnicr, J. C., Les SICAF ant pris 1111 Úon dcpart. "La vic française", 

20 agosto dc 1965. 
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Gtdo financiero francés, J ser;Í la razÓn por la que nos extenderemos algo 

mas de lo que lo hemos hecho con los demas países. 
La imprcsión general es que se considera que la cxpericncia ha conocido 

una iniciación satisfactoria, tcniendo en cuenta en particular la baja de la 

Balsa dc París y también cicrtos obsdculos, fundamentalmente la descon­

fianza instintiva dc una gran parte dc la población francesa con respecto 

a las invcrsiones a largo plazo, tan desvalorizadas dcsdc hace tiempo por la 

inAación. 
En su origen, el activo ncto dc los Fondos franceses, constituïda por las 

aportaciones de sus promotores, era dc unos 350 milloncs de francos. En 

31 dc dicicmbre de 1964, es dccir, nucvc meses dcspués del arranque de 

los prim cros Fondos, sc elevaba a 7oo mill ones; en la actualidad alcanzan 

los 1.ooo millones dc francos. La progresión de los capitalcs administrados 

por los SICAV, Socicdades dc lnvcrsión de capital variable, nombre de 
los Fondos franceses, sc dcbc Únicamcntc a las suscripcioncs dc su clien­

tela, cxccpto a la absorción de dos sociedades ccrradas o closcd end por dos 

Fondos, a pesar de la tcndencia en baja dc la Balsa durante este pcríodo. 

Estos 1.ooo milloncs dc francos es una cifra modesta, si se tiene en 

cucnta que sólo representa un 1 % dc la capitalización bursatil de los valo· 

res franceses dc renta variable. Pera, sin embargo, representa un tercio del 

activo neto total dc las socicdadcs de invcrsión clasicas, excluyendo France­

obligations. 
Scgún los dirigentes de los Fondos, el porcentaje de los rescates e~ bas­

tantc débil; se calcula en un 4 % solamcnte. Uno de los índices mas sig­

nificativos, mucho mas que el del volumen de su activo, que hemos con­

siderada anteriormcntc, es el número dc sus socios. Se pucde estimar a fin 

del año 1964 que los Fondos contaban con 12o.ooo tenedores de acciones. 

¿Quiénes son estos tenedores? Las encuestas realizadas tanto por la Banca 

dcpositaria como por las propias sociedades, coincide en que la mayoría de 

ell os, en un 8o %, esta ban ya bmiliarizados con la inversión bursatil. 

Sólo un 10 % no poseían cuenta en el Banco depositario. Los suscriptorcs 

cran en general mas jóvencs que el inversor burs;1til clasico. La consecuen­

cia es lógica si pensamos que en Francia las Socicdadcs dc lnvcrsión de 

Capital Variable (SICA V) han sido promovidas por la Banca, que para 

cmpezar, se ha limitada a su clientela, sin prcocuparse dc hacer una gran 
campaña publicitaria. 

Otro dato intercsante es que, sicndo las acciones de 100 francos, la or-
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den media dc suscripción o dc compra era de 30 acciones, lo que nos indica 

claramcntc lo rcpartidas que sc cncucntran entre el pí1blico inversor 

Con un activo dc 1.ooo milloncs dc francos, los SICA V son conside­

rados por muchos como potcncias capaces dc influir en la marcha del mer­

cada fin:mcicro. Hay q u ien les rep roc ha habcr favorecido la baja dc la 
Bolsa dc París, al vcnder sus acciones muchos tenedores para sucribir 

SICA V. A ello contcstan los promotores que "la banca nunca ha aconsc­

jado de manera sistcm:Ítica a sus clientes liquidar sus cartcras dc valores 

para sustituirlas por acciones SICA V. Cuando sc han hecho arbitrajcs, 

lo han sida a petición dc los intcrcsados, que dcscaban adquirir un tÍ­

tulo que Ics ofrccía un amplio rcparto del ricsgo y las vcntas cfectuadas 

por cstc motivo sc han compensada con crcces por las compras que han 

efectuada los SICAV, a veces inclusa en los momcntos en que los partí­

culares deserta ban dc Balsa (por cjemplo, en junio dc 1964)". El hec ho 

real es que los SICA V han sida un factor dc regulación )' no dc pcrtur­
bación. 

Por la obligación que les impone la lcgislación francc,sa a los SICA V, 
dc que un mínima dc un 30 % dc sus activos esté invcrtido en obligacioncs 

franccsas y fondos pí1blicos del cstado francés, no cabc duda dc que han 

conrribuido a sostcncr el mcrcado dc obligacioncs. T odos los SICA V cst:ín 

por encima dc cstc mínimum, entre el 34 y el 41 %, y concrctamcntc en 

cbligacioncs por encima del 25 %, lo que les permitc ya dcsdc el primer 

año poder abonar a sus accionistas un dividendo global entre el 2,2 al 3•5 %, 
que corrcspondc sólo a nucvc o dicz mescs dc vida socictaria. 

Gracias a las obligacioncs y en menor mcdida, a su cartera de valores 

cxtranjcros, los SICA V han resistida muy bien la baja dc la Balsa dc 
París. 

Jurídicamcntc, la fórmula francesa dc SICAV es la dc socicdad anóni­

ma por acciones dc 100 francos dc capital abierto, pera al mismo ticmpo 
gaza dc las vcntajas dc rescate dc los Fondos. Es dccir, las acciones cst:ín 

sicmprc a disposición del pí1blico, en cmisión ininterrumpida. Cada día, 

dcspués dc la Balsa, la socicdad calcula el valor ncto de su activo, dcspués 

lo dividc por el número dc acciones en circulación. El prccio dc cmisión es 

igual al valor dc la acción así calculada, incrementada en un 5 % destinado 

a cubrir los gastos dc cmisión y los dc adquisición dc los valores. Estc prc­

cio sc aplica, por regla general, a todas las suscripciones rccibidas por la 

sociedad antes dc la scsión dc la balsa siguicntc. 
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Salir de un SICA V es cosa también muy sencilla. Los accionistas puc­
den pedir en todo momcnto la recompra o rescate de sus acciones. En la 
practica, el prccio de rescate es igual al valor intrínseca de la acción, calcu­
lada después del cicrrc de la Bolsa que sigue a la rcccpción dc la pctición 
de rescate. No se percibe ninguna comisión por ello. 

El aspecto mas beneficiosa de los open end, del pape! que dcsempcñan 
en el mercado flnancicro, es sin duda, su tendencia a movilizar el ahorro 
hasta entonccs improductiva. La expcriencia extranjcra nos da intercsantes 
cnseñanzas sobre la naturaleza y la eflcacia de las técnicas pucsta en prac­
tica por los Fondos. 

Sc han pucsto en practica numerosas fórmulas por los dirigcntcs dc los 
Fondos para artraerse una nueva clientela, basadas en un conocimicnto 
profunda dc las preocupacioncs, necesidades y mcdios particularcs. Una dc 
las mancras m:Ís interesantes a cste respecto, ha sido la gcncralización dc 
diversas fórmubs dc planiflcación rcgubr dc bs invcrsioncs, para su utili­
zación por el pcqucño ahorro. Los Estados Unidos ofrcccn un campo m:Ís 
vasto dc clccción. Variadas fórmulas pcrmitcn inclusa a los ahorradorcs 
que ticncn rcntas modcstas, constituir una carter:~ scgím su propia idiosin­
crasia o suscribir en forma :~cumulativa. A la inversa, para los accionistas 
que dcsc:~n :~provcch:~r sus invcrsiones para obtcncr una renta normal y flj:~, 

se establcccn planes dc rcinvcrsioncs sistcm:Ític:~s. Hay fórmulas que ofrc­
ccn la vcntaj:~ dc estar :~soci:~cbs con un segura de vicb. En Gran Brctaña, 
planes dc :~horro dc concepción similar han sido ofrccidos al pública por 
los Unit T rmts, obtcniendo un gran éxito, rcprcscnt:~ndo acttwlmcntc el 
8 % dc la rent:~ tot:~! de los Units. 

T od.1s cst:~s innov:~cioncs, junto con b cspcci:~lización dc los Fondos, 
cuyo objetivo es pcrmitir hast:~ a los ahorradorcs m:Ís modestos gozar de las 
vent:~j:~s que ofrccc la invcrsión mobiliari:~ y particip:~r del dcsarrollo gene­
ral o dc una r:~m:~ determinada, h:~n contribuïda indudablcmcntc a una 
amplia difusión de los ccrtiflcados dc Fondos entre el pública. 

Destaca claramcntc en los Estados U ni dos la intcnsid:~d de esta pe­
netració n. ya que el níuncro dc posccdores dc certiflcados dc los Fondos 
ha progrcsado cnormemente en estos Í1ltimos vcinte años. Micntras en 1945 
los open cnd sólo contaban con soo.ooo titulares, a fln:~lcs de 1962 cran casi 
seis millones. Los estudios hechos con el fln dc determinar la estructura de 
los poseedores de ccrtiflcados de los opcn end, demucstran que el partícipe 
tipa de un Fondo es al mismo tiempo accionista directa, es dccir, clicnte 
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del mercado bursatil, como en la jovcn cxperiencia francesa, que dispone 

de cuenta bancaria, de ahorro y de segura dc vida. Parecc que los open end 

han sida creados para facilitar b solución de los problcmas que tenía plan­

tcaclos la gcntc ya intercsada en los valores mobiliarios, lo cual no es obs­

t:ículo para que hayan conseguido captar para este tipa dc inversión cicrtas 

clascs de ahorradores que hasta entonces cstaban apartados dc los valores 

mobiliarios. Si consideramos b intcnsidad de su penctración en todos los 

mcdios sociales, podemos llegar a pensar que han logrado los Fondos rc­

cogcr un ahorro que sin cllos hubiera pcrmanccido al margcn del mundo 

financicro. 

La situación es un poco diferentc en Gran Bretaña, donde no parece 

que tocbvía hayan !agrado penetrar en ciertas capas de la población. talcs 

como obreros y campesinos. Por el contrario, en Alemania Federal la difu-

. sión dc los certificados es mucho mas amplia. Según las estadísticas pu­

blicadas por cicrtos Fondos, cerca del 35 % de los certificados estan en 

posesión de emplcados y obreros y cerca del 20 % en manos de las amas 

de casa. Ademas, cerca del Go % sólo poseen menos de 10 partes. 

Es s in du da en el J apón donde los Fondos se han difundido dc una ma­

nera mas amplia entre el pública. Los Fondos japoneses, que en un prin­

cipio sólo cran una transposición de una creación anglosajona, r:ípidamente 

han descmpcñado funciones y aspcctos inéditos. Los Fondos, gracias a ha­

bcr conseguido asegurar a sus titulares rendimicntos extraordinari:unente 

clcvados, sobre rodo en el período 1958 a 1~1 dc muy fuerte alza burs:Ítil, 

han llegada a recogcr una parte muy importante del ahorro japonés La 

pcnctración ha sida general, alcanzando a todas las capas sociales, inclusa 

a las cconómicamcnte débiles. He aquí los resultados: el níunero de posce­

dorcs de certificados sc ha multiplicada por diez en cuatro años; en 1956 

cran 425.000 y en 1960, 4.016.ooo. El importe del certificada a menuda no 

pasaba de I.ooo ycns, es decir, unas 165 pesctas, lo que ha permitido colo­

car los ccrtificados en los medios mas modestos. Las estadísticas a este res­

pecto son muy significativas: en 196o, el 99,8 % dc los ccrtificados estaba 

en manos dc personas privadas y el s8 % de las suscripciones cran inferia­

res a 5.ooo ycns, es dccir, unas 825 pesetas. La democratización dc los 

Fondos en el Japón parccc ser una cosa lograda, cumpliendo una verdadera 

función social. 
Los Fondos, como organismos redistribuidores del ahorro, esdn llama­

dos a dcsempeñar en el mcrcado financiero un papel de gran importancia. 
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Sin embargo, es bastante difícil dc definir con precisión cstc papel y hay 
que evitar conclusioncs prematuras. Actualmente, y dc una manera gene­
ral, los Fondos, ya scan amcricanos o curopeos, invierten prcfcrcntcmcnte 
sus capitales en valores de amplio mcrcado. En Europa, los Fondos intcr­
nacionalcs no espccializados, esdn constituidos por un número rcducido 
dc títulos de los grandes valores. En algunos países el conjunto es muy 
cstrccho; a sí, en Alem a nia Federal, diez valores dc primcrísima el ase rc­
prcsentan frccucntcmcntc una proporción que varía entre el 30 y el so % 
del total dc sus cartcras. Los impcr:uivos dc scguridad y liquidez a los 
ctialcs esdn somctidos los Fondos en sus invcrsioncs, y la imposibilidad 
practica que tienen de abastcccrsc en mercado a menuda cstrcchos, son 
otras tantas razoncs que pucdcn explicar la orientación dada a sus prcfe­
rcncias dc compra dc valores. 

Sin embargo, en cicrtos paíscs los Fondos rcscrvan una partc no dcs­
prcciable dc sus activos a la adquisición dc tÍtulos no cotizados en las bol­
sas, contribuycndo dircctamcntc a la financiación dc cmprcsas que no ticncn 
acccso al mercado financicro. En ningún país como en el Japón las inver­
sioncs dc esta naturalcza han conscguido mayor dcsarrollo; disponicndo dc 
enormes medios, los Fondos japoneses han llcgado hasta a desempcñar un 
papel eminentcmcntc activo en la aceleración del dcsarrollo cconómico 

del país. 
Se ha manifestada muy a menuda el temor dc que los open cnd vicncn 

a competir con el Estada en el mcrcado financiero. T ambién frccucntc­
mcntc sc ha rcprochado a los Fondos el dcsJrro!IJrsc en dctrimcnto dc bs 
formJs trJdicionales del ahorro y el h:1bcr provocJdo modificJcioncs cstruc­
turalcs que podrbn llcg:~r a ser peligrosas. ¿Qué hay dc rc:~lidad en todo 
ella? A bit:~ dc una rcspucsta c:~tcgóric:~, la cxpcricnci:~ cxtr:~njcra nos pcr­
mitira d:~r algunos elcmentos c:~p:~ccs dc escbrcccr un poca el problcm:~ 

pbntc:~do. 
L:~ situ:~ción en Suiza en 1959 nos facilit:~ un cjcmplo intcrcs:~ntc. En 

dicho :~ño, el des:~rrollo dc los Fondos de lnvcrsión h:~bb sida prodigiosa. 
El número de partes en circulación habb p:1sado dc 7 :1 13 milloncs y los 
:~ctivos h:~bían aumcnt:~do en mas de un so %. El v:~lor dc los ccrtific:~dos 
cmitidos :~lc:~nzab:~ sólo en 1959 la cifr:~ dc 839 milloncs dc fr:~ncos suizos. 
En un:~ c:~rt:~ circular dc 8 dc diciembrc dc 1959 dirigid:~ a los bancos y 
cicrt:~s sociedades fin:~ncier:~s, el B:~nco N:~cion:~l dc Suiz:~ sc inquietab:~ 
por b multiplicación de los Fondos dc lnvcrsión en el curso del año. Esti-
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mab:1 que, dcbido :1 h :J.ctivid:J.d dc los Fondos, un:1 p:1rtc no despreci:J.ble 

del :1horro pí.blico sc h:1bb dcsvi:J.do dc su destino tradicion:J.I, lo que. :1 

brgo phzo, podría tcner cfcctos pcrjudici:J.lcs en h cstructur:J. mism:1 del 

:1hcrro, cbdo que, añ:1db el informe, b liquidcz ncccsari:1 en bs compr:1s 

dc bs p:1rtcs se tonub:J. de bs cuent:J.s de ahorro y los depósitos banc:1rios. 

Sin cmb:1rgo, en el curso de estc mismo :1ño, los depósitos de ahorro en los 

b:J.ncos prosper:J.ron en un 9 %, contra un 6 % en I958, y los c:1pitales de 

bs cucntas dc ahorro aumentaron en un I? %, el mismo que en I958. 
Por otra parte, sc registró un crecimiento paralelo del ahorro de los p:J.r­

tiCllbres en bs comp:1ñÍas de seguros. En cuanto a b recogida dc dinero 

del mcrcado dc capitales, por bs emisiones pí1blicas y privad:J.s, :1lcanzó 

la cifra r~cord dc 2.400 milloncs dc francos suizos, contra 1.200 milloncs 

en I9)8. 
Les tcmorcs del Banco Nacional no p:1rccían fundados, y dc hccho, 

:1lgunos mescs mas tarde, decidb suavizar su actitud restrictiva en rela­

ción con b creación dc nucvos Fondos. 

Uno de los micmbros de b Comisión encarg:1da del :J.ntcproyccto dc 

b lcy suiza sobre los Fondos dc lnversión, escribía en I96o: "No sc ha 

demostrada todavía que los certific:J.dos de los Fondos de Invcrsión scan 

suscritos principalmcntc por el ahorro tradicional, y, por consecuencia, lo 

scan en detrimcnto dc las formas cLísicas de cstc ahorro. El ahorro colecti­

vo, pólizas de scguros, Fondos de jubibción, es sin duda a este respecto 

mucho m~Ís importantc por sus rcpercusiones sobre el ahorro indivicltl:l!." 

En Alemania Federal, las cifras recogidas traduccn b misma tendencia 

de dcsarrollo paralelo dc los Fondos y de otras formas dc ahorro. Los 

depósitos de ahorro, que sc clcvab:m en I957 a 4.7oo millones de DM, 

alcanzaron en I962 la cifra de 7.200 milloncs de DÑf. Las cmisiones de 

obligaciones privadas y pí.blicas han aumentado igualmcnte en notables 

proporciones durante estos últimos años. Lo mismo ha ocurrido con el aho­

rro recogido por las compañías dc segures y cajas dc jubilación, que han 

pasado dc I .500 milloncs en I957 a 3.200 millones dc DM en I962. 
Se han po dido rccoger indicaciones id~nticas en o tros p:1Íses; los he­

chos no autorizan, pues, a est:J.blecer la conclusión de que los open end 

se presenten como competidores modestos frcnte a los podercs públicos, 

y aún m:Ís cu:1ndo no se han podido constatar perturbaciones en los mer­

cados financicros de aquelles países en los que se han des:J.rrolbdo los 

open end. 
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En diferentcs ocasiones y en diversos países, bs autoridadcs públicas 
sc han preocupada grandcmcntc dc b influencia que los open cnd pueden 
cjcrccr en el mcrcado bursatil. El gran dcsarrollo de cstas instituciones 
justifica el que sc haya plantcado cste problema. Estamos en nuestro 
perfecta dcrecho dc pensar, por cjcmplo, que los opcn end amcricanos, 
que cllos solos rcprcscntan el 6 % dc b capitalización dc los valores coti­
zaclos en b Balsa dc Nueva York, tcóricamentc pucdan ser capaces dc 
provccar intervcncioncs masivas en el movimiento de bs cotizaciones, que 
no scan del rodo ncccsarias. Su influencia podría ser tanta mas decisiva, 
cuanto que el valor de los tÍtulos movilizados en un mes en la Balsa dc 
Nu eva York es a pen as del or den del I al I •S % del valor total dc los 
tÍtulos cotizados. 

La observación de esta posiblc acción de los Fondos en la Balsa es 
muy difícil. Pcclcmos saber el nivel de vcntas y compras directas cfcc­
tuadas por los opcn cnd, pera la política dc los Fondos esta determinada 
cscncialmcntc por b actitud dc sus gestores. Las peticiones de rescate 
masivas dc ccrtificados, obligarían a los Fondos a vcndcr en balsa; por el 
contrario, las nucvas suscripcioncs les permitidn comprar en el mcrcado 
y cjcrccr en su caso una influencia decisiva en la cvolución dc dctcrmi­
nadas cotizacioncs. 

Estudicmos, pues, el comportamicnto de los Fondos en las fucrtcs 
fluctuacioncs bursatiles. Así, pues, durantc cada uno de los principa­
lcs períodos de baja ocurridos después dc la scgunda guerra mundial, 
lus llirstr:al Frsnds en los Estados Unidos siempre han comprada mas 
tÍtulos que los que han tcnido que vcndcr. En cstc sentida, includablc­
mcntc han contribuido a sostcner el mcrcado. La fucrte baja dc \Vall 
Strcct, cuando la crisis dc Cuba, el 28, 29 y 3 I dc mayo dc I962, ha 
dada ocasión dc comprobar dc nucvo el pape! dc regulador del merca­
do que pucdcn dcscmpcñar los Fondos. 

En esta época, los ll1utrsal Ft~nds amcricanos clisponían dc caja abun­
clante, como resultada dc una política dc invcrsioncs muy prudcntc, que 
habían adoptada durantc el primer cuarrimcstre de I962. 

Dc la cncucsta llevada a cabo por el lnvcstment Companies lnsti­
tutc en 54 Fondos, se desprcndc que los ll1rstrwl Frsnds han comprada el 
28 de mayo 68 x.ooo acciones y han vcndido I 5 x.ooo. El 29 dc mayo, 
s us com pras alcanzaron la ci fra de 639.000 y s us vcntas I 7 x.ooo accio­
nes. El 3I dc mayo, por el contrario, sus ventas fucron dc ~1.000 ac-
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cioncs y superaran a las compras, que sólo llegaran a 316.ooo acciones. 

Los días siguientes, las compras superaran con mucho a las ventas. En­

tre el 28 y el 31 de mayo, período prccisamcnte señalado por una fucrte 

baja del conjunto del mcrcaclo, los 111rstrsal Funtls habían comprada, pues, 

por diferencia con las ventas, 622.000 acciones. Otra punto interesan­

te a destacar, es que las compras netas dc los 111utual Funds han sido 

las mas elcvadas del grupo de inversores institucionales, aunque los open 

cnd sólo han participado en un 18 % en el volumen global dc ncgo­

cios del grupo. Adcmas, a pesar de la sclccción dc sus compras, los 111u­

trsal Furuls han contribuido cicrtamentc a crear en el mercado un no 

dcsprcciablcs shock sicológico. 

¿Qué ha ocurrido durante cste pcríodo con las vcntas y rescates por 

los 111tttual F11nds dc sus prapios tÍtulos? En un solo día, el 28 de 

mayo, las rccompras de certificados importaran 6.8oo.ooo dólares, fren­

te a las cmisiones, que sólo ascendieran a 4-4oo.ooo dólares. Al clía si­

guicntc, las suscripcioncs, 26.90o.ooo dólares, excedicron de nuevo a los 

rescates, 6.9üü.ooo dólares. Durante toclo el mes dc mayo dc 1962, las 

emisioncs importaran 292·345.ooo dólares, contra 121.693·ooo dólares dc 

las rccompras. La tcndcncia ha sido, pues, inversa para las acciones y para 

las partes de los open cnd, que de hccho se transformaban en valores 

refugio. Esta actitud, por otra partc, sc explica muy bicn: los accionis­

tas dc los J\1rstual F11ruls no ticncn las mismas reacciones que los accio­

nistas directos. Su sicología cst;Í dominada por la idea dc invcrsiones 

duradcras, despravistas de toda intcnción especulativa. Por otra parte, 

las comisiones elevadas percibidas en las suscripcioncs dc los certificados 

dc los J11rstrltl! Frmds, hacen muy ilusoria la realización dc plusvalías 

a corro plazo. 
En conclusión, durantc la baja de mayo de 1962, como durantc las 

bajas antcriorcs, parccc que la política de los Fondos ha ejcrcido en el 
mercado un cfecto regulador en doble aspecto: sobre sus compras en 

Bolsa, los ll111ttlal Fumis han contribuido en el límitc dc sus posibi­

lidadcs a frenar la baja y después a fomentar la rccupcración; ademas, 

el saldo positivo dc sus emisiones testimonia la confianza que han go­

zado durante períodos en los que precisamcnte los accionistas directos 

reaccionab:m nerviosos. 

La auscncia en Europa de información global y homogénea, que 

pudieran clar instituciones analogas a la N .A. I. C. americana, hace mas 
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difícil el analisis del comportamicnto de los Fondos y de su acción so­
bre el mcrcado bursatil; las informaciones dc que disponemos viencn 
directamcntc dc diversos Fondos y se presentan scgún las normas pro­
pias de cada uno de ellos. 

Recordemos que en Alemania Federal, la baja dc las cotizacioncs se 
ha prolongada durante toda el año I~2, y que el nivel mas baja fuc 
el I 2 dc octubre, cuando la crisis cubana. La baja representa ba entonces 
alrcdcdor del .qo % en relación con el 3 I dc diciembre de I96r. A pesar 
dc esta situación, poca atractiva, las suscripciones dc los ccrtificados de 
los Fondos en su conjunto, siemprc han sobrcpasado a las rccompras o 
rescates. La Dcutsche Gesellschaft für Wcrtpapicrsparcn, que dirigc tres 
Fondos (lnvesta, que él solo representa alrcdedor del 20 % dc los aeri­
vos totales de los open cnd alcmanes; lntcrvest y Akkumala), indica 
que en el período comprendido entre el I.0 dc octubre de I~I y el 30 
dc septiembre dc I963, el nÍ1mero de partes en circulación ha aumenta­
do en I . .q6s.ooo unidades. Dc la misma manera señala la Allgcmcinc 
Deutschc lnvestmcnt Gcscllaschaft (Fonda-Fondak-Adifons-Adiropa-T re­
sora), que ha colocado I.LJ"l7·ooo ccrtificados desde el I.0 de julio de I96I 
al 30 dc junio de I963. El nÍ1mero dc partes de Unifonds ha aumentado 
igualmcnte en un 57 % entre el I .0 de octubre de I96I y el 30 de scp­
tiembre de I963, y la dirección del Fondo ha podido precisar que las par­
tes rescatadas en el curso del ejercicio de I~3· nunca han representada 
mas del I,5 % del número de partes emitidas. En Alemania, como en 
Estados Unidos, parece, por otra parte, que un cierto número de in­
versores privados han hccho arbitraje de sus acciones por certificados dc 
los Fondos. Es m:Ís difícil de determinar la política de inversiones se­
guida por los Fondos en estc período. 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
rccen haber comprada en el momento mas propicio de la baja, y de esta 
forma haber contribuïda al sostenimiento eficaz del mercado. 

Finalmentc, en Suiza, a pesar dc la fuerte baja dc las cotizacioncs, <lcl 
ordcn del 30 % durantc el mes dc junio de I02, ninguna demanda ma­
siva dc rescate sc ha registrada por partc dc los tenedores dc ccrtificados. 
Durantc toda el año, el número de partes emitidas ha progresado en cerca 
de tres millones de unidadcs, pasando de 19,3 milloncs a 22,3 millones. 

Si la política dc los Fondos y por consiguicntc su acción directa sobre 
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las cotizaciones, es frccucntcmcntc difícil dc determinar, sí sc puede csta­

blcccr una conclusión previa: el pública, lcjos de retirar su confianza en 

períodos dc marasmo burs:ltil, por el contrario ha vista en los Fondos un va­

lor refugio, una defensa cficaz contra los inconvenientcs de una deprcsión 

general dc las cotizacioncs. 

En el momcnto en que nucstro mcrcado financicro, debido al Decreto 

Lcy dc 30 de abril dc 1964. cst:l a punto de cnriqueccrsc con talcs institu­

cioncs, es totalmcntc satisfactorio constatar que sc han impuesto brillante­

mcntc por toda el mundo. 

Pera su prosperidad, dicc finalmcntc el Informe del Crédit Lyonnais, 

pcrfectamente aplicable a nuestro país, no es un fin en sí misma: lo que 

importa es que pucda contribuir cficazmentc a una política de conjunto. 

A cste respecto, parccc cscncial que hay que apreciar en qué medida son 

susceptibles dc facilitar a nucsrro país la solución de problcmas tan fun­

damentalcs como la financiación de las invcrsioncs y la canalización del 

ahorro inmovilizado e improductiva. 

Finalmcntc, para terminar cstc trabajo, pasarcmos a estudiar la recientc 

lcgislación cspañola, que pcrmitc que en un próximo futura pucda contar 

nucstro ahorro con cstas modernas y tan Íltilcs formas dc invcrsión. 

El Decreto Ley 7/!964, dc 30 de abril dc 1964, sobre Socicdadcs y Fon­

dos dc lnversión y 13olsas dc Comercio, no sólo perfecciona y actualiza la 

rcgulación dc las Socicdadcs de lnversión Mobiliaria cl:lsicas dc capital fijo, 

sina que también cstablccc las dc capital variables y los Fondos dc lnvcr­

sión en España. 

"Sin embargo, la problcmatica actual dc la invcrsión, dicc el tcxto legal, 

no ¡mede quedar rcducida a estos pcrfcccionamientos en las Sociecladcs dc 

invcrsión mobiliaria dc capital fijo. En el dcrccho comparada surgc cada 

vcz con mayor vigor la figura dc las Socicdadcs a fondos dc cadctcr abierto, 

lmtituciones que pucdcn aumcntar en forma flexible su capital, para admi­

tir en cualquicr momcnto nucvas participacioncs y pcrmitir, en consccuen­

cia, a los accionistas partÍcipcs, el recmbolso inmcdiato dc los tÍtulos repre­

sentatives de su aportación. Así puedc rccogcrsc inmccliatamcntc el alwrro 

disponible en el mcrcado, con la garamía dc ofrcccr una liquidación m:ls 

faci! y r:lpida que la que resultada dc la invcrsión individual." 

"Las Socicdadcs dc invcrsión dc capital variable qucdan somctidas al 

régimcn general dc las Socicdadcs, pera sc les conccdc la facultad dc ampliar 

instant:lncamcntc su capital o dc rcducirlo mcdiantc la compra dc acciones 
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a los accionistas. Los Fondos, que se prcsentan con muy diversas varian­
tes, responden a la idea de puesta en común de un conjunto de valores que 
constituyen un patrimonio afectada al cumplimiento de la finalidad inver­
sora. Frente al mismo, los partícipes detentan unos títulos o certificados, 
reembolsables a voluntad. En estos c:1sos, son :1simismo figuras indispensa­
bles la de la Sociedad gestora, encargada dc la administración y rcprescnta­
ción del patrimonio, y la Entidacl deposit:1ria, :1 la que corresponcle la cus­
todia de los valores que lo componen." 

Las formas de inversión colectiva que cstablecc el referida Decreto Ley 
son cuatro, de las et1:1les sólo um pertenccc al antiguo sistema de puerta 
ccrrada o closed end: 

a) La Socicdad de Invcrsión Mobiliaria de capital fijo (closcd cnd), cuya 
rcgulación :lnterior, Lcy de 27 de diciembrc de 1958, queda ampliamcntc 
perfeccionada en el nucvo texto legal, acogidas a la forma jurídica dc so­
ciedad :1nÓnima por acciones. 

b) Las Sociedades dc Inversión Mobiliaria dc c:1pital vari:1ble (open end), 
cuya autorización sc contiene en el artÍculo 6." del Decreto Ley, pera cuya 
viabilidad queda pcndiente de la publicación dc su Reglamento corrcspon­
dicnte. Como b anterior, ticne la naturalcza jurídica de sociedad anónima 
por acciones. 

e) Los Fondos de lnversión Mobiliaria (open end), autorizados por el 
artÍculo 7·" del Decreto Ley, y rcgulados por su respectiva Reglamento, 
scgt'm Ordcn Ministerial de 5 dc junio de 1~4. sicndo su 11:1turalcza jurí­
dica la dc comunidad dc bienes, rcspondicndo al sistema anglosajón de 
"trust". 

{~ Los Fondos lnmobiliarios, es decir, Fondos dc lnvcrsión :tvfobiliaria 
crcados para adquirir exclusivamcntc valores que representen bicnes inmue­
bles o actividadcs rclacionadas de un:1 manera directa con la riqucza in­
mobiliaria. 

De las Sociedadcs dc lnvcrsión :tvfobiliaria, incluidas las de c:1pital variJ­
ble, poca quisiéramos dccir, pues son m5s conocidas y adcm;Ís las considera­
mos mcnm adccuadas al tema social de esta exposición. Sin emb:1rgo, con­
sidcramos ncccsario destacar la crc:lCiÓn dcntro dc la fornu jurídica dc 
sociedacl anónima, dc la Socicclad dc lnvcrsión Nfobiliaria dc capital varia­
ble. Aun qucdanclo sujctJs al régimcn general dc sociccbdcs, sicmprc que 
tcngan la misma finJlidad y cumplan las condiciones cstablccidas para bs 
dc capital fijo, sc les rcconocc para ella la posibilidad dc aumcntar o dis-
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minuir autom:Íticamente su capital, bien por emitir nuevas acciones, bien 

por reembolsar parte de las existentes. En ningím caso esdn autorizadas 

para admitir aportaciones no dinerarias, excepte tÍtulos que pucdan ser in­

tegrades en la cartera de cstas Socicdadcs. Las Socicdades de Invcrsión 

Mobiliaria de capital variable, podran adquirir sus propias acciones, sicm­

pre que estén totalmentc descmbolsadas, sin previo acucrdo dc reducción 

del capital, y retcncrlas hasta que sc considere convenicnte su venta. Entre­

tanta, quedara en suspensa el ejcrcicio dc los dercchos incorporades a las 

acciones que posca la sociedad. Si con motivo dc la recompra de acciones, el 
capital dc la sociedad de inversión se rcdujera a una cifra inferior al capital 

mínima fijado, dc cincuenta milloncs de pcsetas, tienen el plazo de un año 

para alcanzar dc nucvo el referida importe mínima, perdiendo automatica­

mcnte, caso dc no conscguirlo, la condición de sociedad de inversión de ca­

pital variable, para quedar somctidas a la Ley de sociedadcs anónimas, sin 

excepción. 
Así como los Fondos de Invcrsión Mobiliaria, que cstudiaremos a con­

tinuación, sc rigcn por órganos externes a las mismas, Sociedad Gestora y 

Entidad Depositaria, la dirccción y rcpresentación dc las Sociedadcs dc In­

vcrsión corrcsponden a los órganos internes clasicos, Junta General, Dircc­

ción y Conscjo de Administración. El control depcnde dc la m:1yoría de los 

accionistas, y las posibilidadcs de "salida" p:1ra sus accionistas se reduce 

a la venta de sus :1cciones en Balsa. La expcricncia demuestra que esta "sali­

da" no es vcntajosa, pues raras veces la cotización de las acciones responde 

al valor del patrimonio de la Sociedad dc Inversión, su cartera de valores, 

ya que su precio bursatil est:í influïda fundamcntalmentc por la ley de la 

oferta y la demanda. Es te "desagio" o "descuento", diferencia entre la valo­

r:lción bursatil y el valor real del activo dc la Socicdad, suelc ocurrir en un 

90 % dc los casos y alcanza una diferencia del 5 al 30 % del valor real. 

Para evitar este pcrjuicio al inversor, sc han popularizado en el mundo 

entera los Fondos dc lnvcrsión Mobiliaria, basades en el sistema llamado 

comímmentc dc opcn end o pucrta abicrta. Los Fondos dc Inversión Mobi­

liaria ser:ín dc cuantía v:1riablc, integrades por un conjunto dc v:1lores mo­

biliarios y dinero pcrtenccientes a una pluralidad de inversores, que tcndr:ín 

sobre los mismos un derecho de propicdad representada por un certificada 

dc participación. Estos certificades o tÍtulos, he aquí una gran novedad en 

nucstra lcgislación, no tiencn valor nominal, pudicndo cada certificada 

agrupar varias participacioncs. Es decir, el patrimonio del Fondo queda di-
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vidido en partes alícuotas del mismo, en participaciones, representadas por 
certificados, que son los adquirides por el pública. El fin exclmivo de estos 
Fondos de lnversión habr:í de ser la adquisición, tenencia, disfrute admi­
nistración en general y enajenación de valores mobiliarios admitidos a co­
tización oficial, para compensar, por una adecuada composición de sus aeri­
vos, los riesgos y los tipos de rendimiento de sus diferentes inversiones, sin 
participación mayoritaria económica o política en otras sociedades. 

Así como las SociedJdes de lnversión y los Fondos lnmobiliarios puc­
den, previa autorización del Ministerio de HaciendJ, adquirir tÍtulos que 
no figuren en la cotización oficial, por un importe que no exceda del 30 % 
del activo de la Sociedad de lnversión, los Fondos de lnversión Mobiliaria 
sólo pueden poseer valores que coticen oficialmente en alguna Balsa, emiti­
dos por empresas que cuenten, por lo menos, con tres años de existencia y 
que tengan los Balances y Cuentas de Resultados correspondientes a los 
ejercicios que abarquen dichos años legalmente aprobados en la fecha de 
integración de sus tÍtulos en el Fondo. Estos títulos pueden adquirirse libre­
mente, ya sean de renta fija o variable, mientras que la reciente legislación 
francesa exige que el 30 % de su patrimonio esté mJterializado en valores 
de renta fija. 

Como hemos indicada anteriormente, el Fondo responde a una comuní­
daci de bienes y la administración y representación corresponde a una So­
ciedad Gestora. Su activo estara depositado en un Banco, Instituta de Cré­
dito de las Cajas de Ahorro (I.C.C.A.) y en las propias CajJs, que seran 
las Entidades Depositarias. La legislación española, a diferencia de la fran­
cesa, exige la independencia entre la Gestora y la Depositaria, de manera 
que los administradores de la primera no podran serio de ningún Banco o 
Caja de Ahorro y que la mitad mas uno de los mismos han de ser españo­
les dc origen o nacionalizados con veinte años de antelación a su nom­
bramiento. 

La Sociedad Gestora, constituïda en sociedad anónima con capital mí­
nima de cinca millones de pesetJs, se ocupara dc la dirección, administra­
ción y representación del Fondo y de sus valores, lo que supone en la prac­
tica ser la responsable de la política de inversiones seguida por el Fondo, 
llevar la contabilidad y rendir cuentJs, autorizar la emisión y rescate de 
certificados, distribuir resultados, etc. Para que la participación extranjera 
sea superior al 50 %, se precisa autorización del Consejo de Ministros. Se 
inscribiran en un Registro especial, que llevara el Instituta de Crédito a 



-52-

Medio y Largo Plazo. Las remuncracioncs dc la Socicdad Gestora vcnckín, 

por un belo, del Fondo, en la forma que sc flje por los Rcglamcntos, y por 

otro, dc los suscriptorcs dc participacioncs del Fondo, quicncs en el ma­

mento dc comprar o vendcr participacioncs, abonaran un tanta por cicnto 

destinada en principio al pago dc gastos y el sobrantc a ingreso dc la So­

cicdad Gestora. Queda dc todos modos autorizada, en casos dc fucrza ma­

yor, a suspcndcr temporalmentc las opcracioncs del Fondo. 

La Emidad Dcpositaria, Banco, l.C.C.A., o cualquiera dc las Cajas dc 

Ahorro, cuidara dc la custodia dc los valores que componen el Fondo, 

dc la compravcnta dc los mismos en Balsa, a través dc los Agcntcs de Cam­

bio )' Balsa o Corredores dc Comercio, del cumplimicnto dc órdcncs dc 

suscripción y rccmbolso dc participacioncs, dc la custodia dc los habcrcs 

líquidos del Fondo y pago dc los bcncflcios obtcnidos por el mismo. Perci­

bira como Ímica retribución los mínimos scñabdos en las taribs bancarias. 

Una dc las grandcs ventajas dc los Fondos dc lnvcrsión i'vfobiliaria esta 

en SU casi totalliquidcz; dc la maxima facilidad )' scguridad para entrar )' 

salir en la invcrsión, con lo cua! obticnc el inversor modesta la mavor li­

bertad dc acción, con el menor ricsgo. T odo partÍcipc ticnc dos pos(bilida­

dcs dc salida o rescate dc su invcrsión: una, la normal del mcrcado, es decir, 

la venta a un tercera dc su parte en el mcrcado bursatil, y otra, la del 

obligada rescate por el propio Fondo al prccio dc valoración diaria. scgún 

la cotización oficial de los tÍtulos que la componen, con el dcscuento, en su 

caso, dc una comisión prccstablccida. Esta doble salida lleva consigo, con 

vcntaja en rebción con las Socicdadcs dc lnvcrsión lvfobiliaria, que el prc­

cio del mcrcado no 1medc diferir mucho del dc rescate, cvitandosc el "dc­

sagio" o dcscucnto a que nos hemos referida amcriormcntc. 

El mccanismo dc actuación de un Fondo es muy simple: los ccrtiflcados 

dc participación sc vencien constantcmentc, a pctición dc cualquicr intcrc­

sado, al prccio dc valoración diaria del Fondo, que, como hemos dicho, no 

es otro que el valor burs~ítil dc los valores que lo forman, dividida por el 

níuncro dc partes en circubción. Su aumcmo o disminución pucdc y dcbc 

ser constantc y sc hacc, por un lado, cmiticndo o rcscatando ccrtiflcados o 

partes y, por otro, comprando o vcndicndo tÍtulos. En las opcracioncs dc 

compra dc ccrtiflcados dcbcr;Í intervenir el Agcntc dc Cambio y Bolsa o 

corredor Colcgiado dc Comercio. 

Aunquc el patrimonio del Fondo ¡mede aumcntar o disminuir en todo 

momento por suscripción o rccmbolso dc ccrtificadm, guardar~Í determina-
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invertida en valores cotizables en Balsa )' el 10 % rcstantc en efectiva o 
imposicioncs, aunquc evcntualmcntc cstc porccntajc puedc alcanzar un 
JO % durantc un plazo que no cxccda dc tres mescs. Como maximo, 
un ro % del valor del Fondo podra ser invertida en valores cmitidos por 
una misma socicdad, salvo en los cmitidos por el Estada o que gocen dc 
su av::d. Sc prohíbe tambi~n una participación superior al 5 % de cada uno 
dc los capitalcs propios dc las socicdadcs en que sc ballen intcrcsados. La 
adquisición o cnajcnación dc valores, dcbcra haccrsc al cambio oficial del 
día en que tcnga lugar la opcración, o del anterior m;Ís próximo. Figuraran 
inscritos, lo mismo que las Sociedadcs dc lnvcrsión, en el Registro Especial 
dc Socicdades y Fondos dc lnversión, que sc llevara en el Instituta dc Cré­
dito a Media y Largo Plazo. 

Es importantc asimismo conoccr las obligacioncs de información que 
habdn dc cumplir los Fondos. En el reglamento dc gcstión de los Fondos, 
que en todo c.1so sc identificaran por la cxpresión "Fondo dc lnvcrsión 1\1o­
biliaria", flgurar;Í, entre ot ros, el nombre dc la Socicdad Gestora y s u domi­
cilio, así como el nombre dc la Entidad Dcpositaria. característica dc los 
ccrtiflcados, procedim ien tos para la cmisión, coloc:tción y reembolso dc 
los mismos, dlct.!o del valor dc las participacioncs, cxprcsando gastos y 
comisioncs, normas p:tra el pago dc bcncficios y prcstación dc scrvicios por 
la Socicdad Gestora. En el impresa del ccrtificado sc hara constar a los sus­
criptorcs la información necesari:~ accrca de las caractcrísticas del Fondo. 
T encira a disposición de los partícipcs trimestralmcntc el balance dc situa­
ción dc la cucnta dc rcsultados y cstados complcmentarios. Los días en que 
sc celebre scsión de Balsa, la Sociedad Gestora comunicara a la Junta Sindi­
cal dc una dc las Bolsas dc Comercio, para su publicación en el Bolctín 
Oficial dc Cotización del mismo día, el prccio de las participaciones, obte­
nido en la forma prevista )' en función dc las cotizacioncs de cierrc del día 
anterior. 

Al finalizar cada trimestre natural, dcbedn formalizar el Balance de 
Situación del Fondo, que rccoged detalles acerca de los valores que integran 
la cartera, participacioncs cxistcntcs y número dc ccrtificados en circulación, 
etcétera. Al balance de final dc cjcrcicio sc unira la cuenta de rcsultados, 
que debcra ofrcccr, difcrenciados, los detalles de los bcneficios y rcndimicn­
tos obtenidos. 

La información que la Sociedad Gestora facilite a los partícipcs y públi-
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co en general, que no scan los datos que figuren en la documcntación citada 

en el p:írrafo anterior, sera somctida a la aprobación prcvia del Instituta de 

Cr~dito a Media y Largo Plazo. 

Los bcncficios líquidos obtenidos por los Fondos de lnversión, cualquie­

ra que sca Sl\ origen, seran distribuiclos en Sl! totaliclad entre los partÍCÏpes, 

haciéndose constar su origen. 

La lcgislación cspañola sólo distinguc en líneas generales los Fondos dc 

lm-ersión Mobiliaria y los Fondos de lnvcrsión lnmobiliaria. Ella permite 

que los Fondos de lnvcrsión Mobiliaria puedan tener una especialización 

determinada, como ocurrc dc hccho en el mercado mundial. 

Por lo que se rcficre a los bcneficios tributaries, se conccdc a los Fondos 

de lnvcrsión scmcjantcs cxcnciones que a las Sociedades dc lnvcrsión: del 

im¡mcsto sobre Sociedadcs, del lmpucsto sobre las Rcntas del Capital por 

los beneficies distribuidos a sus p:trtícipcs, aclaptadas en su caso a las parti­

cularidades dc los mismos, y, adem:Ís, la cxcnción del lmpuesto dc T rans­

misioncs Patrimonialcs y actos jurídicos documentades, por los actos. con­

tratos y documentes necesarios para la formalización dc su constitución y 
disolución, así como por la cmisión, descmbolso, suscripción y rescate dc 

los certificades dc participación. T ampoco sc induiran en la basc imponible 

dc la Contribución sobre la Renta los beneficies que, proccdcntes dc la 

enajenación de s us valores, distribuyan los Fondos a s us partícipes; ni los 

impuestos sobre Sociedades y sobre Rcntas del Capital gravar:ín la transmi· 

sión de ccrtificados por una Socicdad a sus accionistas. 

He tratado brcvcmcntc dc exponer algunas dc las m:Ís importantcs y 

m:Ís modcrnas formas socialcs dc invcrsión, nacionalcs )' cxtranjcras, indivi­

dualcs y colcctivas. Hemos vista cómo todavía las fórmulas adoptadas no 

han !agrado la difusión requerida entre nosotros. 

Concrctamcntc la Lcy de 21 de julio de 196o, creando los Fondos Na­

cionales para la aplicación social del lmpuesto y del Ahorro, por el que se 

atorga a las Cajas de Ahorro la honrosa misión de difundir la propicdacl 

privada a trav~s del cr~dito. Si vemos las posibilidades oficiales dc cr~dito y 

la partc utilizada del mismo, que no llega a un tercin, quierc dccir o que 

cfectivamente el desconocimiento de esta posibilidad dc inversión es grandc 

o simplemente que las condiciones legalcs para acogerse a la misma no son 

lo suficicntemcnte arractivas y quiz:Í fuesc convcnicntc una modificación 

o ampliación de las mismas, insisticndo m:Ís en la libertad dc inversión por 

el beneficiaria. 
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Ha transcurrido mas de un año de la Ley de Fondos de Inversión, en 

muchos aspectos nueva y revolucionaria en nuestra historia jurídica y sin 

embargo no funciona todavía ninguna de estos Fondos, que como hemos 

vista, gozan del favor del ptiblico inversor fundamentalmente modesta 

tanta en los países anglosajones, de larga experiencia, como en los latinos 

de reciente creación. ¿A qué es debido esta reacción negativa o de espera? 

Sería tema de otro discurso un analisis detallada de este problema, que vo­

lumariamcntc he dada dc !ada ya que haría demasiado extensa este trabajo 

y se saldría del fin expositiva que nos hemos propucsto. ¿Scparación de la 

Gestora dc la Depositaria? Muchas m:ls interrogantes podríamos plantear, 

pera haría interminable este trabajo. 
Sin embargo, tengo confianza en que la actual administración conside­

rar;) las posibles deficicncias de la actual legislación y vista la experiencia 

la adaptara a las neccsidades actuales del Mercado de Capitales. 

El Ministro dc Hacienda, Excma. Sr. Don Juan José Espinosa San­

martín, ha demostrada el interés primordial que presta a cstc problema, 

cuando pocos días dcspués de su toma dc posesión visitaba la Balsa dc Ma­

drid. "He qucrido que mi primera visita oficial como ministro sca a la 

Balsa, con lo cua! queda patente el intcrés que en mí de.~pierta esta insti­

tución fundamental, a través de la cua! se canaliza una gran partc del aho­

rro privada del país y que indudablcmcnte revela su grada de madurez 

cconómica". 
Estas palabras revelan un gran interés por la institución bursatil, pera 

el ministro de Hacienda va m:ls lejos, quierc que sca un motor social de la 

inversión, no sólo de los inversores tradicionales, sina que, como decíamos 

anteriormente, sea el instrumento adecuado que utilicen todas las capas so­

ciales, incluidos los cconómicamente débiles, para entre todos hacer el desa­

rrollo económico de España. 
Y termino mi discurso con las palabras finalcs del Ministro dc Hacien­

da, Sr. Espinosa: 'T engo gran confianza en el porvcnir de la Balsa. y estoy 

dispucsto a prestar la m:lxima atención a este poderosa instrumento que 

sirvc, y ha de servir mas todavía en el futura, al desarrollo económico de 

nucstro país. Un país sin Balsa no es un país en dcsarrollo. Una Balsa fuerte 

presenta al país que la tiene con una gran prosperidad, por lo que es con­

veniente elevar entre los pequcños inversores el incentivo de inversión y 
atraer e~e di nero al mercado de capi talcs." 
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Excelentísimo Scñor Prcsidcnte: 

ExcelcntÍsimos e Ilustrísimos Scñorcs: 

Ilustrísimos Scñorcs Académicos: 

Scñoras y Señorcs: 

Contestar el discurso dc un rccipicndario siemprc constituyc un motivo 
de satisfacción para el elegida; y, si cua! ocurre hoy, el nucvo Académico, 

aparte dc su pcrsonalidad científica que lc ha hccho mcrcccdor dc la inves­
tidura, rcúnc la condición dc amigo cntrañablc, la labor resulta doblcmcn­

te grata. 
Hacc un momcnto, al dar comienzo a su Discurso dc lngrcso el llustrí­

simo Señor Marqués dc la V cga-IncLín, sc prcguntaba en voz alta, con 
discreta humildad, cu3lcs podían ser los merccimicntos que condujcron a su 
clección, dctcniendo su examen en un hecho dc singular importancia y al 

que nucstro rccipiendario trata de quitar mérito: su profunda fc y convic­

ción en la unidad de Europa. 
T cncr fc, por muy profunda que sca, en la unidad dc Europa. por sí 

sola no constituiría, evidcntemcntc, motivo de investidura académica, por­
que el tamiz por el que dcbcn filtrarse los méritos del candidata es cxtraor­

dinariamcntc fino y sensible. Hace falta mucho m:Ís para ella: una labor 
dc calidad probada y un historial científica de altura. 

Que tales antecedcntcs concurren en el nuevo académico, no scría nc­
ccsario dcstacarlo ahora dcspués dc su elección, después de haber rccibido, 
por votación un:ínime, el "placet" del Plena dc la Acadcmia que hubo 

prcviamcnte de considerarlos; mas conviene, en cumplimicnto del proto­

colo, y aun a ricsgo de herir la fina y susceptible sensibilidad de nuestro 
nucvo colcga, que los enumercmos, por lo mcnos tan sucintamentc como 

sca posible a fin dc aunar ambas exigencias. 
T erminados s us estudios de Bachillerato en el Colcgio de A ren eros de 

los Padrcs Jesuitas de Madrid, ingresa en la Facultad dc Ciencias Exactas 
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dc la Univcrsidad Central, dondc consiguc la Licenciatura en 1945 con 

brillantcs califlcacioncs. 
No satisfccho todavía, simultanca los cstudios de Dcrecho y Economb 

y es postcriormcntc nombrada Profcsor A yudantc en la Facul¿acl dc Cicn­

cias Políticas y Económicas dc "Nfadricl, cncargaclo de un grupo dc Cítcdra 

en la que explica "Analisis matcm:Ítico para economistas", primcro y sc­

gundo Cursos, durantc scis aíi.os. 

Enamorada dc las cucstioncs flnancieras, cuyo profunda estudio cm­

prcnclc con toda entusiasmo, dccidc opositar la plaza de Agentc dc Cambio 

y Bols a dc Barcelona, que obticnc en 1951. 
Y a en Barcelona, la estela dc la labor dcsarrollada en "tvfadrid mucvc 

al Instituta dc Estudios Europcos a elegirlc para un cargo dircctivo. en 

el c1uc sigue en la actualidacl y en el que ha coscchado brillantcs éxitos. 

Invitada por el Gobicrno Nortcamcricano visita en 19Go los Estados 

Unidos p~ra estudiar el funcionamicnto dc las Bolsas de aquel país, así 

como su organización bancaria y financicra, a cuyo viajc siguc otro a Aie­

mania en el propio aíi.o a invitación cntonccs del Gobicrno dc Bonn para 

cswdiar e! Estatuto linancicro-juríclico del Berlín Occidental, labores que 

lleva a cabo con singular compctcncia. 

"tvias su labor sobrcsalicntc, la que lc ha dada justa fama no sólo entre 

ncsctros, sino en el cxtranjero, es la clcsarrollada dcsdc su pucsto dc Secre­

taria General del Comité Espaíi.ol dc la Liga Europea dc Coopcración Eco­

nómica, en cuyo Conscjo Central, radicada en Bruselas, ocup:1 asimismo 

un destacada cargo a tÍtulo personal. 

El profundo conccimicnto dc la cconomía nacional e internacional c1uc 

posce nucstro rccipicndario, ha quedada plasm:1do, principalmcntc, en 

las Mcmori:1s Económicas que, dcsdc 1956, redacta anualmcnte parJ la 
L.E.C.E. y en las que año tras ai1o analiz:1, con sagacidad y singular acier­

to, las distintas vicisitudcs por las que atravicsa Europa en su continuo :1f:Ín 

dc alcanzar la paz, primcro, y lograr en el plazo m:Ís brevc posiblc, la librc 

circulación dc pcrsonas, mcrcancbs, servici os y capi talcs; la crc:1ción dc un 

arancel aduancro com{m; el establecimicnto de una política igualmentc 

ccmÍin en el sector de la :1gricultura y en el dc los transportes, llcgando 
flnalmcntc a la coordinación de las políticas cconómicas dc las distintas na­

cionalidadcs y a un determinada accrcamicnto dc las rcspcctivas lcgislacio­

ncs nacionalcs; to do ell o en cumplimiento del T rJtado de Roma firmada el 
25 de marzo de 1957· 
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Por otra partc, innumerables son sus artículos y trabajos técnicos publi­
cados a lo largo dc casi vcintc años, e innumerables asimismo las confcrcn­
cias pronunciadas. Aparte dc recordar la dictada en 1o/)3 como invitada dc 
honor en el XIX Ciclo dc Confcrcncias organizaclas por 11t1estra Corpora­
ción y en la que dcsarrolló magistralmcntc el tema "La agricultura, acclcra­
dora del }vfcrcado Comt'111", sé ame pcrmitido enumerar las pronunciaclas 
sobre tcmas curopCÍstas, macrocconómicos y dc invcrsión mobiliaria en la 
Címara Of1cial dc Comercio, Atcnco, Escuda Diplomatica e I.C.A D.E., 
dc }vfadrid; Atcnco, Facultad dc Cicncias Económicas, Insti tu to dc Estu­
dios Nortcamcricanos, Fórum Vergés, Colcgio dc Abogados y Banco dc 
España, en Barcelona, sin olvidar sus cursillos sobre "Inversión Mobi­
liaria" y "El Emprcsario Español y el 1vlcrcado Comt'111" profesados en 
E.S.A.D.E., dc Barcelona, etc. 

Por ídtimo, podríamos enumerar los distintos cargos ostcntados por 
nucstro rccipicndario, las menciones honoríficas que poscc, etcétcra; m:1s 
en aras dc la brcvcdad, sé:1mc pcrmitido indicar tan sólo que es Micmbro 
dc Honor dc la Acadcmia Aragonesa dc Cicncias SociJ!cs, y que la elccción 
del Ilustrísimo Scñor Marqués dc la V cga-Incl3n como numeraria dc nucs­
tra Corporación vicnc, por curiosa azar pcro por justo imperativa de la 
inteligcncia y no por la sola nobkza anccstrJ! dc su sangrc, a seguir la tra­
dición ac:1démica dc la familia, puesto que su prcdcccsor en el tÍtulo nobi­
liario ocupó a su vcz scndos sillanes dc nt'uncro en las Rcales Acadcmias 
dc Bcllas Artcs y dc la Historia del Instituta dc España. 

Cumplida la primera cxigcncia protocolaria, adentrémonos ya en el es­
tudio del tema que sirvc dc basc al Discurso dc lngrcso dc nucstro rcci­
picndario. 

Siguicndo el propio hilo dc su cnjundiosa oración, dctcngamonos por 
un momcnto en el siglo Xlii, del que sc complacc en estudiar, siguicndo :1 
Brissaud, el nacimicnto dc la lctra de cambio. Y es curiosa observar que 
las promcsas dc pago hcchas antc notaria, sin duda alguna prccursoras dc 
la misma, fucron singularmcntc utilizadas pioncramcntc por nucstros antc­
pasados en el propio siglo Xlll, scgún rcz;¡n nucstras Crónicas, cmtumbrc 
que en el siglo XIV había tomado carta dc naturalcza como pucdc dcmos­
trarsc con la cxhibición del protocolo dc 1 3ïo del notaria dc Barcelona don 
Pedra Borrell, en el cua! :1parcce una cscritura por la que un comcrciantc 
barcelonés, J uan dc T utxó, reco ge dc un canónigo dc la Sco de Barcelona 
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la promesa de hacer pagar en Aviñón, por personas designadas por dicho 

canónigo, ci erta cantidad dc fi orincs (I). 
Pera si la lctra dc cambio fuc un instrumento que dcsdc su introducción 

en los negocies rcsultó dc una cficacia realmcntc extraordinaria, hasta tal 

punto que en nucstros días y dcspués dc una practica dc mas de sictc siglos, 

siguc ocupando por dcrccho propio el primer lugar sin practicamcntc altcra­

cioncs en su contcnido formal, cabc a Barcelona la gloria dc una lnstitución 

modélica, dc la que bicn justamcntc pucdc enorgullcccrse: nos rcfcrimos, 

ela ro esta, a la famosa T a11la de Canvi, atorgada por pragmatica del Rcy 

Martín I el I 5 dc enero dc I40I, inaugurada cinca días después, el 20, ba jo 
las vctustas bóvcdas ojivalcs y los finos ncrvios góticos dc la Casa de la 
Lonja dc nucstra ciudad, cdificio lcvantado en ticmpos dc Pedra el del "Pun­

yaler" (2) y que hoy alberga el salón dc contratacioncs dc nucstra Balsa. 

¿Fuc la Tarsla de Canvi la primera institución de crédito dc Europa? La 

tradición así lo afirma, pera si bicn algunas institucioncs similares dc crédito 

europea son postcriorcs a la nucstra- entre elias, la de Francfort, que es 

del I4o2 - parccc ser que en V cnccia ex is tió ya un banco dc depósito en 

el última tercio del sigla XII, aunque con cadctcr alga distinta de nucstra 

Taula (3). Sca como f u erc, lo que sÍ puede afirmarse es que la Taula fue la 
primera Institución dc tipa bancaria dc nucstra Patria, y que desde el pri­

mer momento llevó a cabo funciones sociales de gran trasccndcncia, como 

lo dcmucstra, entre otros, el acucrdo del Consejo de Cicnto al disponer que 

todos los albaccas y administradores que tuviescn en su poder una cantidad 

superior a cien sueldos barceloneses, dcbían dcpositarla en la Ta11la; y aqué­

lla tan sólo podía ser reintegrada por el albacea para cumplimcntar la vo­

luntad del testador (4). 
Es por demas intcresantc el estudio exhaustiva que nucstro rccipiendario 

rcaliza dc las Instituciones tendcntes al fomento de la invcrsión mobiliaria 

como base de una mcjor rcgulación dc los fines sociales del ahorro. Y así 

afirma que "la invcrsión sc ha democratizado", porquc "nuevas capas so­

cialcs acuden al mcrcado dc capitales para colocar sus cxccdentcs, su capa­

cidad crecicntc dc ahorro". 
Si "hasta hace pocos años, el asalariado, en toda su dimcnsión, falto de 

(1) A. Duran y Sanpcrc, La Taula de Cambio de Barcelona, pag. 41. 
(z) lhíd., p:íg. 46. 
(3) lbíd., p;Íg. 46. 
(4) Ib íd., p;íg. -47· 



- G3-

scguridad social, tcnía con su esfucrzo que pensar en su futura, enfermcdad, 
invalidcz, vejez, haciendo s us cconomías para cubrir csc ricsgo", en la ac­
tualidad talcs ricsgos vicncn cubicrtos entre nosotros por los seguros sacia­
Ics, obra cumbre de la Lcgislación Social. De ahí que ahora, y a mcdicla que 
siguiendo las directriccs pontificias, se logrc una mcjor clistribución dc la 
riqueza, y. con ella, un mayor acomodamiento para todas las clascs sociales, 
clcba canalizarsc el ahorro resultantc a fin de que la prospcriclad no enturbie 
el futura de todos. 

Mas, ¿cómo cncauzar el ahorro popular para que sc convierta a su vcz 
en instrumento dc progrcso y dc mayor bienestar? 

"Para que sc rcalice esta justícia social - afirma nucstro nuevo acadé­
mico- es necesaria una fuerte evolución de la mcntalidad no sólo del em­
presario, sina del asalariado y sus sindicatos. Es dccir, para que sc rcalicc 
una justa distribución dc la propiedad privada, que cxigc un ordcn justo 
dc la propiedad", es neccsaria la convergcncia dc dos vol untades: la empre­
sarial, facilitando a la clasc trabajadora el acccso a la propiedad y la de la 
clasc trabajadora, en mayor medida si cabc, que posca plcnamcntc la volun­
tad de adquirir. 

Y añade: "Uno de los m:Ís importantes caminos hacia la copropicdad y 
la cogestión obrera en la cconomía industrial es la formación de capital por 
parte dc los asalariados, partiendo de un ingreso laboral que corrcspondc a 
las exigencias dc la justícia social". 

Es curiosa observar que al hablar de copropicdad y de cogestión, como 
aspiraciones justas tendentes a la mejor distribución de la riqueza, sociólogos 
y políticos, influenciades principalmentc por la ideología marxista, centran 
exclusivamente su campo de acción en la Sociedad anónima, a la que deno­
minan, indistintamente, em presa, con evidente confusionisme conceptual, 
porque empresa y Sociedad anónima no son sinónimos, y a la que atribuyen 
la suma y compendio dc todas las injusticias socialcs, consideranclola hcre­
dcra absoluta dc todas las dcsviaciones creadas al socaire del sistema ca­
pitalista. 

No vamos a exonerar a la Sociedad anónima dc sus defectes, ni vamos 
a recordar que la Sociedad anónima - socicdad por acciones, de rcsponsabi­
lidad limitada- legalmcntc es tan sólo una persona jurídica, como lo es 
cualquicr otra forma dc socicdad mercantilista. Lo que sí importa que recor­
demos, a fin dc centrar el estudio del problema, es que en la persona jurídi­
ca - sea Sociedad anónima, comanditaria, limitada, colcctiva o simple 
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comunidad de bienes- convergen dos entidades perfectamente definidas: 

la Empresa, como organización económica cuacterizada por la comunidad 

de trabajo, y la Sociedad mercantil propiamcntc diclu, como persona jurí­

dica titular dc la misma. 

La primera entidad, la Empresa, coincidc en todas las formas jurídico­

socialcs dc tip o mercantil: es el órgano dc gcstión, responsable dc la cxplo­

tación del negocio, y su cjccutor ¡Jlledc o no coincidir con el titular jurídi­

ca. La scgunda entidad, la Sociedad mercantil, es el órgano aportante del 

c:1pital, y sus componcntes pucden y gcneralmcnte asumcn las funciones 

dc gcstión, confundicndo ambas cntidadcs, en las socicdaclcs dc pcrsonas 

- colcctivas, limitadas y colcctivos dc las comanditarias -. En cambio, en 

las anónimas - socicdadcs dc capitalcs - cxccptuando las dc tipa familiar, 

tan sólo los titulares dcsignados cxprcsamcnte para ella asumcn funciones 

dc gcstión, qucdando los rcstantcs, singular y jurídicamcntc considcrados 

como meros propictarios del capital y, por cndc, bcncficiarios de los dcrc­

chos económicos y políticos rcconocidos por los rcspcctivos cstatutos socialcs. 

Aclarados los conceptos de Empresa y Socieclad mercantil, podcmos aho­

ra analizar los dc cogestiÓn y copropiedad, y su incidcncia en la vida cco­

nómica y social. 

El Papa Juan XXIII, dc fcliz memoria, en su Encíclica "Marer et Ma­

gistra", afirmaba: "Tambi~n Nos considcramos que es legítima en los obre­

ros la aspiración a participar activamcntc en la vida dc las cmprcsas en las 

que csdn incorporados y trabajan. No es posible prcfijar los modos y grados 

dc una ral participación, dada que esdn en relación con la situación com­

pleta que presenta cada empresa; situación que ¡mede variar dc una empresa 

a otra y que en el interior dc cada empresa csd sujcta a cambios a menuda 

rapi dos y fundamcntales ... ". Y añadc m:ls adelantc: "U na conccpción hu­

mana dc la empresa debc, sin duda, salvaguardar la autoridad y la ncccsaria 

cficacia dc la unidad dc dirección; pe ro no ¡mede rcducirsc a s us colaborado­

rcs dc cada día a la condición dc simples silenciosos ejccutorcs, sin posibili­

dad alguna dc haccr valer su cxpcricncia, cnteramentc pasivos respecto a 

las dccisioncs que dirigen su actividad" (5). 

Juan XXIII, con profunda sentida jurídica y cconómico, nos habla de 

las empresas y el apartada dc donclc han sida tomadas las prcccclcntcs pala­

bras lleva prccisamcntc el subtítulo "Presencia activa dc los trabajadorcs en 

(5) ¡1J,ztcr et 1\Jagistrfl, Parte 11, p;íg~. 26 y 27. 
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las cmprcsas gran des y mcdias", omiticndo delibcradamcntc mencionar s u 
constitución jurídica, porgue su pcnsamicnto lc lleva tan sólo a considerar 
la dimcnsión cconómica dc las mismas. 

Ella nos confirma en la idea dc que la cogestión, cntcndida como cola­
boración ascsora activa del órgano rector, sin mcnoscabo ni intcrfcrcncia dc 
la autoridad y la ncccsaria cficacia de la unidad dc dirccción, pucdc y dcbc 
ser un valiosísimo auxiliar dc la misma. No en vano, sina con cvidcntc 
acicrto y resultades plcnamcntc satisfactorios sc han cnsayado por muchísi­
mas emprcsas el llamado "Buzón dc las idcas" o sc ha invitada particular­
mcnte a toda el personal incorporada a las mismas a que las cxpusicra a fin 
dc mcjorar sistcmas )' proccdimicntos que la cxpcricncia de quicncs tiencn 
la rcsponsabilidad dc su pr:Íctica pucdcn perfeccionar, prcmiando adccuacb­
mcnte aqucllas que resultaran eficaces. 

Que el proccdimicnto es digno dc ser mcjorado a través dc los J ur ad os 
dc Empresa, organisme cmincntcmcntc idónco para ella, no cabc la menor 
duda. Lo lamentable y peligroso, por su influencia netamcntc marxista, sc­
ría que, incidiendo en el error dc confundir la Empresa con la Sociedad 
Anónima, sc interpretara la cogcstión para esta última como gcstión com­
partida en la administración del capital, que nada ticne que ver con la gcs­
tión cmprcsaria, dcsquiciando el principio del dcrccho natural a la propicdad 
privada, basc )' sostén del mutllo rcspcto en nucstra actual organización 
humana (6). 

La cogestión, que ya funciona en la Alcmania Occidental dcsdc hacc 
cerca dc quincc años en dos Ramas importantcs dc su industria- la mcta­
lúrgica y la minera - al pareccr con singular cficacia, actÍ1a paralclamcntc 

(6) "El lcgi~bdor cspañol que al promulgarsc la Lcy dc Socicdadcs anónimas 
scñaló el bucn cam!no y que m;Ís tarde, al reglamentar los Jurados dc empresa, 
crcados por Decreto dc 18 dc agosto dc 1947, como instrumentos dc cogcstión o cob­
boración en lo social, a través dc su Reglamento de 11 dc scpticmbre dc 1953. guiso 
Y supo, después dc un perÍodo dc meditaciÓn dc mas dc scis aJÍOS, mantcnerse en una 
línca dc ponderación y prudmc!a, moviéndosc sicmprc, con cicrtas salvcdadcs, en el 
plano dc la organización interna dc la empresa, en cambio, al publicar la Lcy dc 21 
dc julio dc 1962, sc dcsvía dc los cauccs naturales por los que vcnía discurricndo ];¡ 
participación dc los trabajadorcs en la gestión y dirccción dc las emprcs:1s, para en­
trar abiertamente en el caucc dc la cstructur:l dc la Sociedad, como titular juríd!co 
dc aquélla, con lo cua!, adcm;Ís dc las dificultades dc funcionamicnto que dlo puecb 
cntrañar en el scno dc la Socicdad, dcsnaturaliza y altera profundamcntc el funda­
mento y la justiflcación dc aquella intervcnción, que a mi juicio sólo sc cncuc11tran 

5 
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con la cmprcs3 3 tr3vés del llam3do Conscjo dc Supervisión- "Aufsichts­

rat" - muy parccido 3 nucstro Jur3do dc Emprcs3 y con bcult3dcs simi­

bres, sin particip3ción 3lgun3 en el Consejo dc Administr3ción en el que 

cst~1 rcprcscnt3do t3n sólo el c3pit3! (7). 
Y \'3pmos ahora 3 b copropiccbd, porgue quiza nos hemos 3p3rt3do 

un poco del tema, pese 3 que era ncccs3rio situ3rnos, como cucstión prcvi3, 

en el marco jurídico-cconómico dc b cmprcs3. 

Dos fórmubs vislumbra nucstro rccipiendario como cÍic3ccs p3r3 logr3r 

el propósito cptc lc anim3 en su estudio sobre b función social dc la Invcr­

sión 1vfobili3ria: el Fondo de lnvcrsión y la compr3 dc 3ccioncs 3 crédito, 

v3rÏ3ntc, cst3 Ítltim3, dc b p3rticip3ción en la propicdad dc la empresa 

- lé3sc Socicdad Anónim3 - en b que presta sus scrvicios el futura in­

versor. 

03ndo por SCI1t3cb la posibiJid3d del 3horro, gr3CÏ3S a rctribucioncs mas 

just3s, y dando por st.pcr3das bs etap3s en que los exccdcntcs s3bri3lcs se 

destinan indcfcctiblcmcntc 3 la 3dquisición dc un m3yor "confort" - bv3-

dor3, r:1dio, telcvisión, cochc uti!it3rio, vivicncb propi3, ctcétcra -, ctap3s 

en cuy3 supcración h3br~1 de consum3rsc no poco tiempo, 3dmit3mos b po­

sibilicbcl dc b invcrsión, 3ccpt3nclo su consccución 3 b3sc del créclito o por 

cualquicr otro proccdimicnto adccu3do. 

En Alem3I1Ïa Occiclent3!, etd con gr3n 3cicrto y detalle nos explic3 

nucstro nucvo colcg3, sc esta cxpcrimcntando elllam3do "salaria de invcr­

sión", consistcntc en un suplcmcnto dc la rctribución sabria! destin3d3 ex­

clusiv3mcnte 3 b promoción dc un c3pit:1l. Y nos scñ3b inmedbt3mcntc b 

:1parición dc dos problcm3s consustanci3lcs: la propia cstructur3 con vistas 

3! logro de b m3yor cÍ!c3cia 3 fin dc que no sc pierda su función socbl y 

en el nivcl dc la empres;¡", (Dr. Antonio Polo, A11tc tma lllteua reforma de la Sacie­

daci Anó11ima, Discurso in;¡ugur;~l del Aiío Ac:1démico 1965-1966, m b Univcrsidad 

dc Barcelona, p,1gs. 52 y 53.) 
(7) El "Aufsichtsrat", compucsto dc reprcsentantes del c;~pital, dirccción y obre­

ros en p:1rtc iguales, no ticnc intcrvención en los dcrcclws del capital- distribución 

dc bcndicios, invcrsioncs, etc.- pera en c:1mb!o domin;¡ cuJnto sc rcficrc Jl movi­

miento del pcrsonJl, mccanizJción, :mtom;¡tizJción e, inclmo proccdimicntos dc b­

bricJción o producción, y sin su prcvia conformidad no pucden ser nombrados los 

directores técnicos ni los ingcnicros, ni t:1mpoco puedc dcspcdirsc un pcón. (A. Assía, 

La economfa alema11a fn·ntc a la amcnaza dc ttlza "cogestióll" general, en "La Van­

guardi;¡ Esp:1iíob", 3 dc novicmbrc 1965. 
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evitar que ésta pueda perturbar la vida económica nacional, y la administra­
ción del fondo !agrado con talcs salarios. 

El propósito plantcado, scncillo en su exposición y justo en sus prcmisas, 
carccc, evidentemcntc, de solución simple, porgue cualquier intento de 
ordcnación planificadora que, como tal, ha dc dar por scntada e inconmovi­
blc la voluntad del ahorro, ha dc traer consigo una cicrta obligatoricdad que, 
dígasc lo que se guiera, atenta a la libertad dc decidir por sí mismo del 
individuo. 

No obstantc, hemos de estar atentos al resultada de la cxpcricncia y 
hemos de confiar en que pucda Hcilmcntc deshaccrsc ese por lo mcnos 
aparente nucia gordiano de la incidencia económico-social del "salaria de 
inversión". Estam os consumien do tan só lo las prim cras etapa s en nues tro 
camino hacia la consccución de la gran justicia social y dcbcmos arbitrar, 
por clmomcnto, soluciones m:Ís simples, cua! apunta nuestro rccipiendario. 

En primer Iu gar, destaca el conten ida dc la Lcy 45/I96o, del 21 de 
julio, que vino a crear los Fondos Nacionalcs para la aplicación social del 
lmpuesto y del Ahorro, a virtud de la cua! sc plantean tres posibilidades: 
accionariado laboral, accionariado popular e invcrsiones popularcs indivi­
dualcs. 

Nada tcncmos que objetar a la posibilidad de que los productores puc­
clan adquirir, en una determinada proporción, acciones dc la Socicdacl anó­
nima en la que prcstan sus scrvicios. Lo que nos preocupa es el consumada 
cstablccimicnto dc productores cic dos catcgorías: los que trabajan en una 
Socicdad anónima cuyas acciones sc cotizan en Balsa, ticncn a su alcancc 
la copropicclad dc la misma e inclusa el Estada les presta en dctcrminadas 
condiciones los mcclios necesarios para ella, mientras que los que prcstan 
sus scrvicios a cualquicr otra empresa cuyas acciones no se cotizan en Balsa 
o dc distinta constitución jurídica, por importantc que sea, carcccn dc tal 
dcrccho, con lo que la justicia social queda b::1stantc mal p::1rada. 

Clara cst:Í que los que no prcstan sus scrvicios en una Socicdad JnÓni­
ma dc las características señaladas pueden acudir a la segunda dc las prc­
visioncs de la Ley que nos ocupa: es dccir, al accion::1riado popular, mc­
diante adquisición dc acciones cmitidas por Sociedadcs anónimas cstatalcs o 
paraestatalcs, en las que podr:ín concentrar sus ahorros y adquirir dcrechos 
como simples inversores; pera sicmpre qucclar;Í en pic su inhabilitación 
para participar en copropicdad de los resultados próspcros o adversos dc la 
empresa a la que prcstan sus servicios y a la que es justo mantcngan una 
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inclinación o un afecto que no pucden sentir por aquella otra ajcna en la que 

invirtieron sus ahorros. 

Y a en el camino de la invcrsión, veamos qué condiciones dc ben reunir 

los tÍtulos adquiribles. 

Rccuerdo, hacc de ello muchos años, llcgaba a mis manos un follcto 

editada por una conocida Socicdad dc Corredores dc Valores nortcJmcrica­

na (8), intitulada "M;¡nual practico del inversionista", del que son las si­

guicntcs fr:1scs: "La invcrsión es sobmente una p:1rte de la bbor que repre­

senta la bucna administrJción de sus finanz:1s pcrson:1lcs. Y p:1ra que sea 

inteligcntc, cientÍfica y en última analisis prudcnte p:1ra ustcd, un programJ 

dc invcrsioncs ticnc que ser hccho a la mcdicb, ya que, como n!Jiquicr otra 

bsc dc su vidJ, rcflcj:1ra sm :1mbiciones, s11 visión y su hJbilidJd p:1ra 

:1l10rrJr di nero". 

No sc me ocurre cómo el inversor popubr ¡meda prcstJr atención a los 

conscjos dc b Socicdad rcfcricb; y Jun cu:1nclo los mismos rcz:1n principJl­

mentc para los cJsos en que el inversor se dccida por el tercera dc los procc­

dimicntos previstos por b exprcsJdJ Ley - invcrsioncs popubrcs indivi­

duJlcs - invita a la rcflcxión. 

Hemos dc Jdmitir, como principio insosbyablc, que el pcqueño ahorro 

disponible tJn sólo cstJr:Í dispucsto a participar voluntJriamente en un ne­

gocio, si concurrcn, por lo menos, bs siguicntes circunstJnciJs: 

a) Liquidez, es dccir, posibilidJd de recuper:1r la inversión en un ma-

mento dctcrminJdo; 

b) J\1antcnimiento del valor del dinero invertida, y 

e) Rentabilidad de b invcrsión cfectuJdJ. 

La condición primcrJ, la liquidez, no es consustJnciJl a la SociedJd anó­

nima. Si sus acciones no sc cotizan en BolsJ, tan sólo los rcstJntcs accionis­

tJs estaran por regb gcncrJl prcdispucstos a su :1dquisición en dctcrminJdas 

condiciones siemprc que b rcntabilidJd dc los tÍtulos y el prccio de adquisi­

ción les reporte un segura beneficio. La liquidez, por tanta, es dudosa e in­

cicrta b condición scguncb, la del mJntcnimicnto del v:1lor del dinero in­

vertida. Por su partc, las dc ;¡quelbs SocicdJdcs que cotizan en BolsJ, si 

bien SU liq11idez scra mas f:lctiblc, SU re;¡}izaciÓn SÍcmpre qucc!JrJ sujctJ al 

cambio dc cotizJción, que pucde equiv:1lcr :1l nomin:1l o ser superior o infe-

(8) }vfc:rrill Lynch, Picrce, Fcnncr & Bc:anc. 
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rior al mismo, rcflcjc o no su valor real, y a la oportllnidad, sujeta a la exis­
tencia dc un comprador presumo. 

Y vayamos al segundo punto: mantcnimiento del valor real del dinero 
invertida. 

No es ningún secreto dcscubrir que el mantenimiento del valor real 
del dincro, aparte del rcflejo derivada de su poder adquisitiva en un ma­
mento determinada, dcpendc dc diversos factores tales como organización 
y administración interna dc la empresa, política dc amortizacioncs, posición 
en el mcrcado, posibilidadcs dc flnanciación, ctcétcra. En rcsumcn: de los 

vaivcncs, ricsgos y vcntajas inhcrcntcs a toda explotación de un negocio 
cualquiera. 

¿ Rcúncn nucstras Sociedadcs anónimas el Óptimo ncccsario para que 
se cumplan las tres condiciones que acabamos dc apuntar? ¿Existc el grada 
dc dcsarrollo indispensable para c¡uc sca posiblc el accionariado obrcro y el 
capitalismo popular? ¿Concurrcn en la propia Balsa los inccntivos apetcci­
blcs para que la invcrsión en valores mobiliarios rcSlllte rentable? 

T ratarem os dc contestar nucstros propi os intcrrogantcs. 
En primer Jugar, es un hccho cicrto que nucstras Socicclades anónimas 

en general, salvadas las exccpcioncs, obticnen rcntabilidadcs mas bien 1110-

dcstas si sc las compara con las conscguidas por sus homónimas del exterior, 
y que sufrcn todavía las consccuencias de un pasado económico anormal. 
La valoración dc sus activos no rcspondc a una rcaliclad inconcusa y m:mtc­
nemos nucstras dudas si la rcgularización dc los balances, autorizada por 

la Lcy 76/1961, reformada por la 41/1~4· con tcxto rcfundido aprobado 
por el Decreto 1~5/1964, podra alcanzarla plcnamcntc, ni en el caso pro­
bable de que la rcgularización se declare obligatoria, porgue, aparte b in­
suficicncia dc la propia Lcy, sicmprc cab e la posibilidad dc rcgularizar al 
margen dc los valores reales al pcrmitir, como pcrmite, una valoración pu­
ramcnte subjctiva, si bien sujcta a detcrminadas reglas cuya eficacia y alem­
cc no vamos a discutir ahora. 

Por otra partc, una dc las maximas prcocupaciones dc no pocas empre­
sas radica en la cuantía del dividendo repartible, sin que falten las que se 
ven precisadas a la pr:Íctica dc cicrtos malabarismos para mantcnerlos y para 
los cuales el accrcamiento a la rcalidad dc muchos valores de sus activos 
fijos podría dar al trastc la falsa lcyenda de rentabilidad de que ahora 
disfrutan. 

Paralelamcntc, si muchas dc elias cst:ín en vías de desarrollo, subsistcn 
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otras, con capitales nominalcs dc ingentc cuantía, que manticncn una exis­
tcncia vegetativa, con cuadros dc mando agotados y cuyo porvcnir resulta 
incicrto a mcnos que en un futura muy próximo sc rcnueven técnica y fi­
nancicramcntc. Y por si fucra poco, no es una norma gcncralizacb la prc­
scntación dc los balances y cucntas de rcsult:tdos con diafana claricbd, lo 
que dificu!t:t cxtr:tordinariamentc el conocimicnto dc la vcrcbdcr:t situ:tción 
dc hs mismas y no pocas veces dudas :~cerca del funcbmento de detcrmin:t­
das cotiz:~cioncs. 

L:~ inform:~ción que dcben suministr:tr los administradores dc bs So­
cicd:~des y que puedc series solicit:tda por escrita :~1 amp:tro del :trtÍculo 65 
dc la Lcy dc 17 dc julio dc 1951 por los accionistas, con amcrioridad a la 
rcunión dc la Junta, o vcrbalmcntc dur:tntc la mism:1, r:tr:ts veces p:tsa dc 
ser un mero formulismo sin consecucncia ni tr:tscendencia de clasc algun:~, 
ya que si bien los :~dministradorcs estan obligados a proporcionarscb, de­
ben versar prccisamcnte sobre los asuntos comprendidos en el orden del 
día y pucdcn dejar dc haccrlo cuando, a juicio del Prcsidcntc, la publicidad 
dc los d:ttos solicitados pucda perjudicar los intereses sociales. 

Clara esta que tal cxcepción no procede cu:tndo la solicitud de mejor 
información esté apoyad:t por accionistas que representen, almcnos, h cuar­
ta partc del capital dcsembolsado, número que rar:ts veces es posiblt.: con­
seguir p:tra logr:~r el ncccsario apoyo. 

Si ello es así, uno sc pregunta: ¿Cómo ¡mede salv:trsc y prosperar el 
pcqucño ahorro, si previamcntc no sc han acondicionado las estructur:ts? 

Par:~ un capitalismo popular como para el inversor pcqueño o media, 
y dcjando como cxccpción los casos en que al amparo dc la Lcy 45/I96o 
pucdan obtcncrsc las cxcncioncs dc impucstos que allí sc cspccifican para los 
primcros, no concurrcn en la Balsa, cicrtamcntc, los inccntivos apctccibles 
para que la invcrsión en valores mobiliarios resulte rentable: dc ahí el ma­
rasmo en que transcurren nucstras Bolsas y el despbzamicnto de los invcr­
sionist:ts hacia otros cauccs mcnos controlados y mas acccsiblcs a la cs­
peculación. 

Pcs:tn sobre la Balsa los artículos 59 al 70 dc la Lcy de Reforma Tribu­
taria del 16 dc dicicmbrc de 1940 que cstablccieron el Registro fisc1! de 
Rcntas y Patrimonios y crearan la obligación dc comunicar a la Hacienda los 
depósitos, los movimientos de toda clasc de valores mobiliarios y sus ren­
dimicntos. El resto dc disposicioncs fisc:tles dictacbs a partir dc cntonccs, 
son mera consecuencia dc aquel paso del Legisbdor, perfcct:~mcnte com-
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prcnsible, lógico dcsclc el punto dc vista dc la orclcnaci¡Ín tributaria, pera 
que a lo largo del cuarto de sigla transcurrido no ha podido penetrar toda­
vía en la concicncia del inversionista. 

El Dccreto-Ley del 30 de abril del aiío última, relativa a Sociedacles de 
Invcrsión 1vfobiliaria, Fondos dc lnversión y Bolsas de Comercio a que alu­
dc y estudia exhaustivamente nucstro recipicndario, ¿sera, como sc pre­
gunta un aguda articulista (9), el punto dc partida hacia una política auténti­
camcntc burs;1til, o sera simplcmcnte la plasmación o mero cumplimicnto 
dc los pmtulaclos contenidos en la basc novena dc la Lcy de Ordcnación 
del Crédito y dc la Banca, del 14 dc abril de 1962? 

Por el momcnto, en el citada Dccreto-Ley sc actualizan las nornus 
contcniclas en la Ley del 26 dc dicicmbrc dc 1958 creadoras dc las Sacie­
dades de Invcrsión Mobiliaria con capital fi jo - "closed end", como se las 
denomina tn la tcrminología anglosajona - e introducc en nucstra nor­
mativa las Sociedadcs y Fondos dc lnvcrsión a capital variable - "o pen 
end" - magníflcamcnte estudiadas todas elias por nucstro colcga, sicndo 
dc destacar su inclinación, que plcnamente compartimos, por las Socicda­
dcs o Fondos a capital variable, por ser m:Ís adccuados sus fines para el pc­
queiío ahorro, como afirma Pagani, y porgue los cambios de sus participa­
doncs estan sicmprc muy cerca dc la paridad contablc, es dccir, del valor 
tcórico dc la participación scgún el balance, cua! rcconocc Mos sé ( 10). 

Después dc cuanto hemos comentada alrcdcdor de la coparticipación, y 
mientras se prcparan y consolidan las estructuras neccsarias para haccrla 
posible, nos parcce magnífica la idea dc canalizar el ahorro popular hacia las 
Socicdades o Fondos de capital variable, reglamentadas cstas t'tltimas por 
O. M. del 5 dc junio de 1~4 y, por tanto, en período dc expcrimcntación. 
Falta, para completar el cuadro dc posibilidadcs inversionistas, el reglamen­
to correspondicnte a las Sociedades de Inversión Mobiliaria a capital variable 
para que puedan incorporarsc plenamcnte, y es de esperar que el Gobicrno, 
conscientc de su importancia y trascendcncia para canalizar adccuadamcntc 
el pequeño ahorro lo promulgue cuanto antes a fin de abrir dc par en par 
las pucrtas a esc capitalismo popular intuido por la Iglcsia como medio 
de caminar hacia una mcjor distribución de la riqueza, que es tanto como 
caminar lucia la paz y la justícia socialcs. 

(9) G. Solé Villalonga, ¿Hacia tl/1<1 política bursatil?, en "Bolctín dc Estudios 
Económicos", núm. 6z. 

(w) lbíd., p:íg. 413. 
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El docta trabajo dc nucstro rccipicndario aporta consideracioncs y antc­

cedentcs dc gran trasccndcncia para el estudio del problema plantcado; con­

sideracioncs y antcccdcntes que habr:ín dc servir de punto dc partida para 

otros que habrcmos de afrontar hasta encontrar, con b ayuda dc Dios, la so­

lución ideal. Para ella, la Academia cucnta desde hoy con un nuevo y com­

petcnte colcga que sc incorpora a sus filas: elllustrísimo Scñor Don Juan 

de Arteaga y Pict, Marqu~s dc la V cga-Incl:ín, a guien, en nombre de 

la misma, me complazco en dar la mas cordial bicnvenida. 
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