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I1I .LAS ENTIDADES DEL FINANCIAMIENTO

6) SISTEMA DE SEGUROS

INTRODUCCION

En este capitulo sobre seguros y reaseguros se ha encarado el anilisis de la legislacibn
nacional y extranjera, con el objeto de determinar el "status™ actual de la institucidn del seguro
¥, por via de confrontacidn, obtener una visidn de su situacidn jurfdica con relacidn a las normas
de pafses extranjeros, Precisar, en fin, un diagndstico del instituto en funcién de su normativi-

dad vigente,

En otro achpite se ha redondeado el estudio conjugando las condiciones econbmicas actua-
les, teniendo en miras precisar el quantum y la eficacia del seguro como intermediario financie-
ro. Esta critica ha permitido mostrar la situacién actual de la evolucion del mercado de coberti
ras y los facteres que perturban su desarrolio e impiden su conveniente utilizacién como instru-
mento de una politica inversora puesta al servicio de fines de desarrollo econdmico.

Ambos elementos han permitido cerrar el cuadro y delinear sintéticamente el funciona-
miento del sistema, concluir sobre las ventajas y desventzjas de su aplicacion y apuntar a las pro

posiciones necesarias que posibiliten una adecuada institucicnalizacidn del sistema asepgurador
en funcidn del financiamiento de un plan de desarrollo.

SEGUROS

I.Fet¢ha y Nimero de la Ley o Disposicibn.
ARGENTINA Ley 11,672 - art. 102 - t.o. 24/9/38
Decreto 10.073/53 - Estatuto Orghnico del Inder.

Decreto 10.307/53 t.o. Ley 12,988 -Reordenamiento de la Ley 12, 988,



Decreto 10.307/53
Nuevo Reglamento de 1a Ley 12. 983

Decreto 23.350/39
Decreto 61.138/40

Decreto 14. 682 - Estatuto Orglnico de la Caja Nacional de Ahorro Postal. .
Rescluciones y Circulares de la Superintendencia de Segurog de la Nacibn,

CANADA Ley de Compaiifas de Seguros Canadienses y Britinicas de 1932.
CHILE Decreto Ley No. 25'1 - 20/5/31.

FRANCIA Decreto 8/3/1922

MEXICO Ley 31/8/35 -~ Modificada por decretos 11 y 18/2/46, 15 y 16/4/46

Decreto 31/12/1947.

PERU Ley del 21 de diciembre de 1895,
Ley 6331 - 21/11/28

Decreto Supremo - 25/9/1934

URUGUAY Ley 27/12/1911

Decreto 31/1/1912

II. Forma Jurfdica,

ARGENTINA Decreto 10,073/53 - Estatuto Orginico del Inder.
Articulo 26, En todo momento el Instituto podrf solicitar de la Superinten-~
dencia de Seguros de la Nacidn que promueva las actuaciones necesarias a
fin de comprobar la cohcurrencia de todos los requisitos de los cuales depen
de la calificacién de las compafifas argentinas de seguros. Podr& asimismo solicitar de la Super-
intendencia de Seguros o de las entidades. aseguradoras cualquier informacién que estime conve-
niente para ¢l mejor cumplimiento de las funciones a su cargo,

Decreto 10.307/53 t.o0. Ley 12,988 - Reordenamiento de la Ley 12, 988.

Artfculo lo. (Artfculo 4, Ley No. 12,988, t.o. 1947) - Para todos los fines de la presente ley y
efectos del régimen fiscal previsto en los articulos 69 y 70 de la Ley de Impuestos Internos, t, 0.
1952, decreto No. 7766/52 (artfculos 17 y 18 de la Ley No. 11.252), se considerarfin compaftias
argentinas de seguros con capital y direccidn radicados en el pafs a 1as que tengan su eapital so=
cial representado en ".cciones o cuotas nominales, y sean titulares de tres quintos de lag mismas,
ciudadanos 2 _entinos. Igual proporcidn se requiere para los miembros de sus directorios,

8e equipararfn al carfcter de ciudadancs argentinos para los fines precedentemente indicados, las
personas juridicas argentinas que cumplan los mismos requisitos establecidos en este artfculo en
lo concerniente a su propio capital y directorio. :

Decreto 10.307/53 ~ Nuevo Reglamento de la Ley No. 12.988.
Articulo 2 . Para establecer la calificacidn que fija el articulo 1o, de la Ley No. 12,988 ({. 0, 1953),
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las compafifas argentinas de seguros remitiriin por duplicado a la Superintendencia de Seguros de
la Nacién, en formularies que se les suministrari, una declaracidn jurada de los acclonistas de
las mismas, sean personas fisicas o juridicas, sobre su condicién de argentino y sobre las accio-
nes de su propiedad,

Decreto 14.682/46 ~ Estatuto Orginico de la Caja Nacional de Ahorro Postal.

Articulo 2 . La Caja funcionari come servicio piiblico de carficter social, bajo la garantia del Es-
tado, con autarqufa institucional, personalidad juridica e individualidad financiera. Sus relaciones
con el Poder Ejecutivo se mantendrin por intermedio de la Secretarfa de Trabajo y Previsién. {Ac-
tualmente depende de la Secretaria de Finanzas de Ia Nacibn),

MEXICO Ley 31/8/35 - Modificada por Decretos 11 y 18/2/46 - 15 y 16/4/46.
Articulo lo. Son instituciones de seguros:
I -~ Las instituciones nacionales de seguros.
II - Las sociedades mexicands privadas autorizadas, para practicar opera-
ciones de seguros- y
I1I - Las sucursales de compafifag extranjeras de seguros autorizadas para
operar en la Repiiblica conforme a esta Ley.
Artfculo 2 . Son instituciones nacionales de seguros las constituidas con intervencion del Estado Fe
deral bien que éste suscriba la mayorfa del capital, bien que, aiin en el caso de no hacerlo, el Esta

- 'do se reserve el derecho de nombrar la mayorfa de los miembros del consejo de administracién o

de Ia junta directiva, o de aprobar o vetar las resoluciones que la asamblea o el cohsejo tomen.

" Artfeulo 2, Son organizaciones Auxiliares de Seguros los consorcios formados per instituciones de

" seguros autorizadas con objeto de prestar a cierto sector de.la actividad econdmica un servicio de
seguros de manera sistemftica, a nombre y por cuenta de dichas instituciones aseguradoras, o ce-
lebrar en representacién de las mismas los contratos de reaseguro o coaseguro necesarios para la
mejor distribucién de los riesgos. - :

I11.Carficter (PGblico -_p;'ivado‘- Mixto)

ARGENTINA ~ Privado (Sociedades anﬁnjmas, cooperativas, mutuales, sucursales y agenczas
de compailias extranjeras),
Phblico (Caja Nacional de Ahorro Postal y Entidades Provinciales),

URUGUAY Ley 27/12/1911
Articulo lo. Declirase monopolio del Estado el contrato de seguros cubriendo
los riesgos de vida, accidentes del trabajo e incendios. El Estado podrh asi-
mismo realizar otra clase de seguros.

IV.Mayorfa en el Directorio (Phablico-Privado~-Mixta).

ARGENTINA Decreto 10, 307/53 -~ Reordenamiento de 1a Ley No, 12,988,
Artfculo lo. (Artfculo 4, Ley No. 12,988, t.0. 1947). Para todos los fines de
1a presente ley y efectos del régimen fiscal previsto en los articulos 69 y 70 de
12 ley de impuestos internos, t.o. 1952, Decreto No. 7.766/52 (Artfculo 17 ¥
18 de 1a Ley namero 11.252), se considerarin compafifas argentinas de seguros con capital y direc~
cidn radicados en el pais a las que tengan su capital soeial representado en acciones o cuotas nomi~
nales y sean titulares de tres quintos de las mismas, ciudadanos argentinos. Igual proporeién se re
quiere para los miembros de sus directorios.



Decreto 14, 682/46 - Estatuto Org. Caja Ahorro Postal.
Articulo S5o. La administracién de 1a Caja estarf a cargo de un consejo de administracibn formado
por un presidente rentado y seis funcionarios del estado como vocales.

Resolucidn No. 1789 - 31/12/1949,

Ei Director General de la Sup. de Seguros, resuelve:

lo. A partir de la fecha, no serf autorizada para operar en seguros ninguna entidad cuyo directorio
esté integrado en su mayor parte por personas que compengan €l de otra entidad aseguradora y/o que
desenvuelvan sus actividades con los empleados técnico-adminisirative y personal superior de la mis

ma u otra compaiiia de seguros,

URUGUAY

Ley 27/12/1911

Artfeulo 21. La administracién superior del Banco correspondert a un Directo-
ric compuesto de un presidente y seis vocales. Para su designacibn, condiciones
de elegibilidad, nombramiento de vicepresidente y asistencia de los vocales &
las sesiones, regirfin las mismas disposiciones que para el Banco de la Replbli
ca.

V.Autoridad que designa el Gerente (Pblico-Privado-Mixto)

URUGUAY

Ley 27/12/1911,

Artfculo 23. El directorio nombrarf los gerentes y deméfs personal del Banco, fi
jarf las dotaciones que le correspondan, de acuerdo con el Poder Ejecutivo, de~
terminar sus atribuciones y tendri amplias facultades para suspender, remo-
ver o destituir a cualquiera de ellos. '

vi.Status Jurfdico (Autérquico-Ente Burocr'ﬁtico,etc.}

ARGENTINA

URUGUAY

Decreto 14, 682/46 - Estatuto Orghnico de la Caja Nactonal de Ahorro Postal
Articulo 2 . La Caja funcionarf como servicio piihlico de carficter social, ba

jo la garantfa del estado, con autarquia institucional, personalidad jurfdica

e indjvidual financiera. Sus relaciones con el Poder Ejecutivo se mantendréin
por intermedio de 1a Secretarfa de Trabajo y Previsidn. Autkrquico (Actual-
mente a través de l1a Secretarfa de Finanzas). '

Ley 27/12/1911.
Authrquico.

VII.Relaciones con el Gobierno

a) Conceptos generales .

ARGENTINA

Ley 11.672 - Art. 102 - t.o0. 24/9/38

Punto 4. Quedan sometidas a las siguientes disposiciones de este ordena-
miento las sociedades nacionales ¢ extranjeras gue operec en Seguros o rea
seguros por cuenta propia o de terceros (primera parte del artfculo 3, de-
creto 108. 295).

Punto 5. - Al efecto de la constitucién de las sociedades de seguros, la Superintendencia entende-



rh en forma exclusiva en toda solicitud.

Punto 13. La Superintendencia de Seguros queda facultada a los efectos de este ordenamiento pa-
ra requerir la exhibicidn de todos los libros, documentos y correspondencias de las sociedades
de seguros; a revisar sus carteras de valores; a hacer arqueos, debicndo practicar cuando me-
nos una vez al afio una visita de inspeccibn 2 cada gociedad, para verificar su estado econdmico
y funcionamiento de acuerdo al presente ordenamiento. Comprobada la existencia de irregulari-
dades que presuntivamente constituyen delito, la Superintendencia pasari de inmediato los ante-
cedentes al Fiscal en turno para que inicie lag actuaciones correspondientes (artfculo 12, decre-
to nimero 108. 295).

Decreto 10,307/53 - Nuevo Reglamento de 1a Ley No. 12,988,

Articulo 18. - A los efectos de lo dispuesto en el Articule 3, inciso ¢) del Estatuto Orghnico del
Instituto Nacional de Reaseguros, decreto No. 10,073, y de acuerdo con lo preceptuado en el
punto 4 del Régimen Legal de la Superintendencia de Seguros de la Nacibn, las entidades oficia-
les nacionales. provinciales o municipales, asf como las gociedades de economfia mixta que pro-
yectaren establecer planes de seguros para cubrir en cualquier forma cualquier clase de riesgos,
deberfn previamente a su aplicacidon someter dichos planes como también todas sus respectivas
condiciones y bases técnicas, a la aprobacibn de la Superintendencia de Seguros de 1a Nacidn, la
que a su vez, deberf requerir el pronunciamiento del Instituto Nacional de Reaseguros. En tan-
to la Superintendencia de Seguros de la Nacidn oo se hubiese expedido al respecto, las entidades
oficiales nacionales, provinciales o municipales, as! como las sociedades de economfa mixta,
deberfin abstenerse de poner en ejecucibn planes de seguros que proyectaren.

Decreto 23.350/39
Artifculo lo. - Esthn obligadas a cumplir las digposiciones del "Régimen Lega! de superintenden-
cia de segurcs", articulo 102 de la ley 11.672, (texto ordenado), edicibn 1938, y las que se dic-
ten en su consecuencia, las entidades tanto nacionales como extranjeras, que realicen cualquier
género de operaciones de seguros en el territorio de la Repliblica, ya sean sociedades anbnimas,
cooperativas, sociedades de seguros mutuos, mutualidades de segurcs, personas o sociedades
de cualquier otra naturaleza juridica. Dichas entidades deberfn dedicarse, en forma exclusiva
a operar en seguros y administrar los bienes en que tengan invertidos e] capital y las reservas.
Articulo 8 . - Toda entidad, para poder realizar operaciones de seguros deberi obtener previa-
mente la autorizacidn de [a Superintendencia, la que esti facultada para denegarla, o para sus
penderla una vez otorgada, cuando compruebe que la entidad no cumple en tiempo y forma las
obligaciones legales ¢ reglamentarias que la comprenden, o si del estudio de sus antecedentes
resultare que no se halla, econbmica o técnicamente, en condiciones de operar en seguros.
Articulo 11. - Las-sociedades anbnimas nacjonales que se constituyan en el futuro y las extran-
jeras que fueran autorizadas para establecer sucursal o agencia en el pafs, cuya personerfa

o reconocimiento emane del Poder Ejecutivo Nacional, deber&n solicitar su inscripeidn a la
Superintendencia, a cuyo efecto acompafiarin la constancia de haber dade cumplimiento los re-
quisitos exigidos por los articulos 319, 323 y concordantes del Cbdigo de Comercio.

v

CHILE Decreto Ley No. 251 - 20/5/31
: De las obligaciones y atribuciones de 1» Superintendencia:
Artfculo 83. - Son obligaciones y atribuciones de la Superintendencia, en lo
que respecta a las Sociedades Anbnimas; f) Comprobar 1a exactitud e inver
8idn de los capitales y fondos y vigilar que se constituya el fondo de reser-
va legal.

MEXICO Ley 31/8/35 - Modif. por detos. 11 y 18/2/46 ~ 15 y 16/4/46
- Artfcuio 11. ~ El Gobierno Federal, por conducto de la Secretarfa de Ha-
cienda y Crédito Pfiblico y oyendo la opinion de la Comisidn Nacionat de Se~

7



guros otorgart discrecionalmente las autorizaciones para que se conat:l_hx-'
yan y operen en materia de seguros, las scciedades que llenen los requisitos que establece 1a
Seccibn 2a. de este capftulo. (Con modificacién del Decreto del 28 de diciembre de 1956).

b) Relaciones autorizadas

ARGENTINA Decreto 10.073/53 - Estatuto Orginico del Inder. )
Articulo 9 - Cuando el Instituto considere necesaria la implantacibn de nue-

vas ramas o planes de seguros no existentes en plaza, propondri a las com
pafifas argentinas de seguros’ su aplicacibn, y si tstas no lo aceptaran el
Instituto podr& entonces actuar con carfcter de excepcibn comooasegurador de esos riesgos. En
este Gltimo caso, el Instituto se someters a la aprobacitn de la Superintendencia de Seguros de
la Nacibn los respectivos planes, condiciones y bases técnicas.
Decreto §1.138/40

Decreto 61.138/40 .
Artteulo 2 . - Cada Sociedad aseguradora inscripta en la Superintendencia votar por tres pre -

candidatos nor cada consejero que corresponda designar para su sector.

Resolucibn 2355 - 23/4/1958

El Director General de la Superintendencia de Seguros, resuelvé:

1. - Todas las entidades aseguradoras que operan en el territorio del pafs, antes de contratar
operaciones de seguros cubriendo riesgos corregpondientes a entidades nacionales, provincia-
les, municipales, mixtas o en el "Instituto Nacional de Accibn Social" deberfin solicitar a esta
entidad "Superintendencia de Seguros de la Nacibn", la aprobacibn de las primas aplicables atin,
cuando ellas estén previstas en las respectivas tarifas. ' '

c) Relaciones prohibidas

Argentina Ley 11,672 - art. 102 - t.0. 24/9/38
Punto 19 - Las sociedades de seguros y reaseguros no podréin iniciar sus
operaciones antes de ser inscriptas en la Superintendencia. Las que estin
actualmente en funciones deberfn comunicarlo a la Superintendencia dentro
de. los ciento ochenta dfas a contar del 21 de Junio de 1937, a los fires de su inscripeibn (Artfeu

lo 18, decreto 108, 295),

Decreto 10.307/53 ¢t.0. Ley 12,988
Reordenamiento de la Ley 12. 988

Articulo 2 .- {Artfculo 12, Ley 12.988, t.o. 1947)
Queda prohibido asegurar en el extranjero a personas, bienes o cualquier interfs asegurable de

jurisdiccibn nacional. En caso de infraccibn &sta serh reprimida con una pena impuesta al ase-
gurado e intermediario por el Poder Ejecutivo de hasta veinticinco veces el importe de la prima,
La resoluci6n del Poder Ejecutivo serf apelable ante la C&mara Nacional de Apelaciores en 1o
Civil, Comercial y Penal Especial y Contencioso Administrativo de la Capital Federal.

Artfculo 3 . (Artfculo 18, Ley No. 12,988, t.o. 194%)

Deben cubrirse exdlusivamente en compafifas argentinas de seguros todas las personas, bienes,
cosas, muebles e inmuebles, semovientes, responsabilidad o dafio'que se resuelvan asegurar,
dependientes de propiedad y/o utilizados por la Nacibn, las provincias, las municipalidades, en
tidades autirquicas o por personas fisicas o jurfdicas que exploten concesiones, permisos o ten-
gan franquicias, exenciones o privilegios de cualquier fndole en virtud de leyes o disposiciones
de autoridades de la Nacibn, provincias o municipalidades. En caso de infraccibn, regiri la
misma penalidad establecida en el articulo anterijor.



Artfculo 4 . - (Artfculo 14, Ley No. 12.988 t.o. 1947)
Deben igualmente ser cubiertos en compafifas avgentinas de seguros, los seguros de toda clase
de bienes que entren al pafs, cualguiera sea la forma, cuyo riesgo de transporte a la Repfblj-
ca gea por cuents de quien lo reciba, asf como los seguros de los bienes que salgan del pafs,
cualquiera que gea la forma, cuyo riesgo de transporte al extranjero sea por cuenta de quien lo
remita. En los tr&mites aduaneros correspondientes deberf declararse bajo juramento si se ha
cubierto el riesgo y en tal caso acompafiar copia firmada de la pbliza respectiva. Las infraccio-
nes serfin reprimidas con la misma penalidad establecida en el artfculo 2.
Artfculo 6 - (Articulo 22, Ley No. 12.988, t.o. 1947) :
No peodrfn crearse ni establecerse, desde la fecha de l2 presente ley, nuevas compafifas de se-
guros o representaciones de compafiias extranjeras cualquiera que sea su forma, gin la debida
.autorizaci6n del Poder Ejecutive, que sblo la conceders después de oir al Instituto Nacional de

" Reaseguros que deberf informarle en cada caso, si la creacibn o establecimiento de que se tra-
te es requerida por las necesidades comprobadas de la plaza ¥ a la Superintendencia de Séguros
de la Nacibn.- Esta disposicién rige igualmente para las sociedades cooperativas o mutualistas,
sin perjuicio de la Ley Nacional de Cooperativas No. 11. 388, a cuyas disposiciones deben ajus-
tarse en todos los casos.

CHILE - Deécreto-Ley N° 251 - 20/5/31
. " Artfculo 4, E! comercio de asegurar o cubrir a base de primas, riesgos mari
timos, de incendio, transporte, y sobre la vida u otros, sélo podra hacerse
en Chile por Sociedades Anbnimas Nacionales de Seguros, expresamente auto
rizadas para ello en sus estatutos o por entidades de caricter mutual, organij
zadas sin fines de lucro y con la aprobacifén del Presidente de 1a Rephblica.
Se excluyen de 1a presente Ley, los seguros denominados sociales, que sean
efectuados por instituciones que cuentan con la autorizacién del Presidente de
a- Repﬁblica, para cubrir riesgos de esta naturaleza.

© URUGUAY - _Ley 27/12/1911

' Artfculo 3. Desde la fecha que haya fijado el Poder Ejecutivo, quedar prohi-

~ bido en el territorio dé la Repiiblica, el efectuar y tramitar en cualquier for-
ma, operaciones de seguro, ‘de los expresamente indicados en el respectivo
decreto y se reputarin sin valor ycomo no existentes las pdlizas o contratos
que para cubrir esos riesgos expidan o _convengan esas compaiifas, sociedades
o agencias.

MEXICO - Ley 31/8/35 - Modif. por decretos 11 y 18/2/46; 15 y 16/4/46.
' Artfculo 3 . En materia de actividad aseguradora;
I - Se prohibe a toda persona ffsica y a toda persona jurfdica que no tenga el
carficter legal de Institucién de Seguros, la prictica de cualquiera operacién
activa de seguros en territorio mexicano, II. Se prohibe contratar con. empresas extranjeras:
:1) Seguros de personas cuando el asegurado se encuentre en la RepGbiica al celebrarse el contra
to. 2) Seguros sobre bienes que se transporten de territorio mexicano a territorio extranjero, o
- viceversa, cuando los riesgos queden a caigo de personas domiciliadas en el pafs. Las institucio
nes de erédito no otorgarin créditos: comerciales cuando.se hubiere pactado el seguro en contra-
vencibn a lo dispuesto en este inciso; 3) Seguros de cascos de naves'o aeronaves y de cualquier
clase de vehiculos, contra riesgos propios del ramo Marftimo y Transportes siempre que dichag
. naves, aeronaves o vehiculos sean de matrfcula mexicana o propiedad de personas domiciliadas
"en la Reptblica: 4) Seguros de crédito cuando el asegurado esté sujeto 2 la legislacidn mexicana.
5) Segurgs contra la responsabilidad civil derivada de eventos que puedan ocurrir en la Repftiblica;



oA
¥y 6) Beguros de los dem&s ramos de dafios, contra riesgos que puedan ocurrir en territorio mexi
cano,JII. Sin embargo, cuando ninguna de 1as empresas .aseguradoras autorizadas para operar
en el pais, pueda o estime conveniente realizar determiriada operacién de seguro que se le hubie
re propuesto, la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, previa comprobacién de estas circuns
tancias, podri discrecionalmente otorgar una autorizacidn especifica para que la persona que ne
cesite el seguro lo contrate exclusivamente por conducto de una institucién de seguros con una 3

empresa extranjera. (Con modificacidén por decreto de 29 de diciembre de 1956). - nl
By
o . Lol
VIII.Objeto : Nhe,
4) Generales RS
. . i [T} |
ARGENTINA Seguro de vida obligatorio para el personal de] Estado y seguro adicional cpta
tivo. TS M1,
Seguro Aeronfutico - Empresa del Estado Para cubrir los nesgos de lasde
flotas aéreas del Estado. A Laa Lead
b) Especiales AATHD
ARGENTINA *Decreto 10,073/53 - Estatuto Orgénico del Inder.
oo *  Art.8.En aquellos ramos en que el Instituto no pueda o no encuentre conve-
ke niente operar-en la atencidn de sus reaseguros, autorizari a las compaififas
fsecro L v 0 apgentinas de seguros a cubrir los mismos libremente en otras compafifas del

g pals o'del extranjero,’

TF ¥ )
Decreto 14.682/46°
Art, 47 - L2 Caja podri realizar operaciones de seguros destinados a extender los beneficios del
seguro por medio de proteccion y previsién social.
Art.48 - Los seguros de vida que se implanten podrin ser individusles, combinados con 1:|¢.=.;:of>si-T
tos de ahorro y, colectivos para empleados y obreros rurales, del comercio, lz industria y el”
Estado. -

o (I
Decreto 7.059
Art, 1o, Autorizase a la Caja Nacional de Ahorro Postal para extender el seguro de garantfa vi-
gente en el orden nacional en virtud de la Ley 12, 961 ¥ Decreto No. 8,271/49 a las provincias,
municipalidades provinciales, Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires, sociedades de econg
mia mixta y municipalidades y comisicnes de fomento de los territorios nacmn.ales, con los ajus
tea pertinentes. .

. [ PR, W5 §

Decreto: 5. 162 - 25/2/49
Seguro obh_gaborlo Para los automotores del Estade. Deberfn contratarse en la Caja Nacional
de Ahorro Postal. T
Art..1o. Los seguros a que se hace referencia en el artfculo 20. del Decreto No. 3.000 de fecha
9/2/49 deberfn ser contratados sin excepcidn, con la Caja Nacional de Ahorré Postal, tanto se!
I:rate de Automotores del Estado en uso por funcionarios pitblicos, como los que los Ministericsy’
secretanas y entidades descentralizadas tengan afectados a servicios generales vinculados conaf
su normal ‘desenvolvimiento. S T
Art, _._2 La Caja Nacional de Ahorro Postal elevarf a la Secretana de Finanzas dentro del tey-
de ;30 dias (treinta) de la fecha del presente decreto, para su aprobacidén por parte del Poder Eje'
cutive, las condiciones que regirin para tales seguros, como asf también las tarifas eorrespon—
dientes. ;. 4. . | Py @ (G



Decreto 8.271 - 5/4/49
Art, lo. Sustitliyese el articulo 110 de la reglamentacidn aprobada por Decreto No. 5,201 del 26
de febrero de 1948, por el sigulente texto:

Art, 110
1) Excepto los funcionarios comprendidos en el articulo 46 de la Constitucion Nacional, todos los

demé&s funcicnarios, empleados y obreros del Poder Ejecutive, incluso los de las entidades des-
centralizadas y el personai de las fuerzas armadas, cualquiera fuese su jerarquia, que se encuen
tren al servicio del Estado al lo. de enero de 1949, como asf también los que se incorporen en
el futuro, deberin rendir la flanza exigida por el art. 110 de la Ley de Contabilidad No, 12, 961.

Decreto 12.369 - 28/5/49 _

Art. 1° - Ser# obligatorio asegurar en la Caja Nacional de Ahorro Postal de acuerdo con el régi-
men implantado por decreto 5,162/49, todos los automotores de propiedad del Estado que éste tu
viere asignados a funcionarios pliblicos o afectados a servicios generales vinculados-con su nor-
mal desenvolvimiento.

IX. Atribuciones que interesan al financiamiento del desarrollo econd-
mico. ’

ARGENTINA Decreto 23,350/39
Art. 15. Las entidades comprendidas en el art. 1 de esta reglamentacibn in-
vertirin sus reservas matemfticas, técnicas, suplementarias, las corres-
pondientes a los fondos de acumulacidn y siniestros pendientes y los depdai-
tos de reservas en garantfa retenidos a los cesionarios, finicamente en los siguientes bienes;pre
firiéndose siempre log que supongan mayor liquidez y suficiente rentabilidad y garantia:
a) Fondos plblicos de o garantizados por la Nacibn.
b} Fondos pliblicos de o garantizades por las provineias o municipalidades.
¢} Ttulos pliblicos de pafses extranjerocs, hasta el importe de las reservas matemfticas corres-
pondientes a pblizas emitidas en monedas de esos pafses que admitan reciprocidad con los tftulos
de la deuda pfiblica racional.
d} Obligaciones o debentures con garantfa espemal en primer grado, o con garanifa flotante siem
pre que, en ambos casos, los bienes afectados estén radicados en el pais.
e} Préstamos hipotecarios, en primer grado, sobre inmuebles situados en la Repliblica Argentina.
f) Inmuebles situados en la Repfiblica Argentina.
g) Acciones de sociedades anbnimas constitufdas en la Repfiblica Argentina, o de extranjerascom
prendidas en la ley 3528; o de extranjeras que tengan por principal objeto la organizacibn de ser-
vicios pliblicos dentro de la Nacibdn.
h) Préstamos garantizados con titulos, obligacicnes, debentures y acciones indicadas precedente
mente. )
En los casos de los incisos b}, d), g} y h), ha de tenerse en cuenta para su admisibn, que la .
entidad emisora tenga al dfa el pago de la amortizacibn, interés o dividendo de toedos sus tftulos,
¥ que esos pagos o servicios que se hayan hecho regularmente durante los iltimos siete afios; tra
tAndose de debentures y acciones se requerirf ademfs que la sociedad sea de reconocida solven-
cia, que estas filtimas se coticen en la bolsa y que durante cada uno de los siete afios anteriores
la entidad haya abonado sobre las mismas, un dividendo no inferior al cinco por ciento de su va-
lor nominal.
La Superintendencia esti facultada para admitir la inversibn en tftulos, bonos y debentures emiti
dos por entidades que tenga menos de siete aftos de funcionamiento, siempre que su responsabih
dad provenga de la naturaleza legal de su constitucidn y funciones.
I.a superintendencia cuidari que las inversiones guarden la proporcidn conveniente,
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Decreto 14,682/46 - Estatuto Orginico Caja Ahorro Postal

Articulo 55 - Las reservas a que se refiere el articulo anterior podran invertirse eu:
a) Titules de la deuda publica;

b) Prestamos a los asegurados con garantia de su propia pbliza;

¢) Préstamos a los asegurados y a los depositantes de la caja con garantia hipotecaria;
d) En los demas servicios que realice la institucitn

Circular N©§ - 16/2/1939

6 - Certificado expedido por la Administractén General de Impuestos Internos de la Nacibn, por
el que conste que la compaiifa tiene invertido el 10% de sus reservas matematicas, técnicas y le-
gales en tftuios publicos nacionales, segun to dispone el art. 141 del texto ordenado de las leyes
de Impuestos Internos. )

7.~ 8i la compafifa opera en seguros contra accidentes del trabajo (ley 9688), se acompailari un
certificado extendido por el Departamento Provincial del Trabajo, en el que conste que tiene
efectuado el depbsito de § 50. 000 en titulos pblicos exigidos por dicha ley (articulo 20, inciso

a), ley 9688).

Resolucion NO 1538 - 7/3/1949

El Director General de la Superintendencia de Seguros, resuelve:

1.- prohibir a las entidades aseguradoras 1a realizacién directa o indirecta de operaciones de
bolsa a término y de pase sobre valores mobiliarios, o de cualquier otra que tenga por objeto la
espeeulacidn sohre dichos valores. '

2. - En caso de comprobarse la realizacibn de tales operaciones se suspendera a la entidad in-
fractora la autorizacién para operar en seguros hasta tanto cesen en sus mandatos y cargos los
directores y personal jerAquico de la misma que hayan autorizado, posiblitado o ejecutado 1a o-
peracidon

neglstrese, comuniquese y publiquese en el Boletin Oficial.

Resclucion N© 3519 - 7/6/1958

E! Superintendente de Seguros, resuelve:

- 1.- Las entidades asepuradores y el Instituto Nacional de Reaseguros invertiran las reservas y

depbsitos a que se refiere el articulo 15, primer parrafo del decrets NO 23350/39, netos de laé

deducciones indicadas en el mismo, de acuerdo con los limites sefialados seguidamente:

1. Entidades aseguradoras: '

a) Bonos y titulos pablicos de renta: 25% como mfnimo;

b) Inmuebles y préstamos hipotecarios: 60% como méximo, en conjunto, no pudiendo exceder in-
dividualmente al 40%; : i

¢y Otras inversiones: 15% como miximo.

1I ., Instituto Naclonal de Reaseguros:

a) Bonos y titulos poiblicos de renta; 60% como minimo.

b) Inmuebles y préstamos hipotecarios: 40% como miximo

2.~ Los excedentes del rubro "inversiones" que resulten una vez deducidos los importes de in-

versibn de las reservas y depbsitos a que se refiere el punto precedente, no estarin sujetos a

porcentaje alguno de distribucion, rigiendo sélo a su respecto, las disposiciones del articulo 15

del decreto N® 23350/39.

4, - Las entidades aseguradoras se sujetarfn a las siguientes normas:

a) Lo invertible en acciones y ohligaciones (debentures) de una empresa o grupo de empresas vin-

culadas, no podra exceder del 20% del total emitidos por todas ellas por los dos conceptos men-

cionados, salve gue lo que exceda dicho percentaje pueda corresponder a inversibtn de reservag

libres.

b) Si la emisora fuera una entidad aseguradora el limite a que se refiere el inciso anterior, serf

de! 109 (diez‘po¥ ciento), con la salvedad indicada precedentemente.
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Resolucion NO 3577 - 24/9/1956

3.-Las sociedades anbnimas constituidas en el pafs autorizadas a operar en el ramo Vida, inver—

tirfn las reservas y depbsitos de dicho ramo, a que se refiere el articulo 15, primer pirrafo,

del decreto 23350/39, netos de las deducciones indicadas en el mismo -practicadas en la propor-

cibn que corresponda cuando no sean espeeificas del ramo-, de acuerdo con los limites sefiala-

dos seguidamente:

a) Bonos y titulos pfiblicos de renta: 20% como minimo.

by Inmuebles y Préstamos hipotecarios: 80% como miximo, en conjunto, no pudlendo exceder in-
dividualmente el 50%,

c) Otras inversiones: 15% como miximo,

Resolucion 3579 - 28/9/1956

El Superintendente de Seguros, resuelve:

1.- Las sucursales y agencias de entidades extranjeras de seguros autorizadas a funcionar en
el pafs se ajustarin al régimen de inversiones establecidos por resoluciones nimeros 3519 y
3577 (punto 3) de fechas T de junio y 24 de setiembre proximos pasados.

- Resolucién 3634 - 4/2/1957

El Superintendente de Seguros, resuelve:

1.« Derogar el artfculo 8 de la Résolucidn 3519 de fecha 7 de junio de 1956,

2.- Incorporar al régimen de inversiones establecido por dicha Resolucién a las entidades coo~
perativas y mutuas de seguros.

3.- Autorizar a las entidades cooperativas y mutuas de seguros 2 invertir hasta un 10% (diez por
ciento) de sus reservas y depdsitos como mfximo, en acciones de entidades anilogas, siempre
que exista superavit de cobertura en los ldrminos del artfcule 15 del Decreto N? 23, 350/39,

Lo invertible en este concepto no podré exceder del 10% (diez por ciento) del capital de l1a entidad
emigora.

Resolucion N° 3757 - 3/1/1958

.~-'Quedan exclufdas de la prohibicidén contenida en el punto 1° de 1a Resolucidén N© 1538, las
operaciones de bolsa denominadas "de pase" y 'de caucitnbursftil " sobre valores mobiliarios,
siempre que se registren en el Mercado de Valores y se ajusten a las reglamentaciones vigen-
tes sobre la materisa.

CHILE Articulo 21 - Los fondos acumulados correspondientes a las reservas técni-
cas, capital y reservas sociales deberfn ser invertidos por las compafifas en
Chile, en la siguiente forma:
lo - En bienes ralces urbanos de renta, con limitacién hasta un sesenta por
ciento de los referidos fondos. Las deudas hipotecarias que graven estos bienes no podrin exceder
al cuarenta por ciento del avalfic de los mismos.
20 - En bonos de la deuda interna del Estado o garantidos por &l, de la Caja de Crédito Hipoteca-
rio y Bancos Hipotecarios y en bonos Hipotecarios de empresas de utilidad pablica y en debentures
de primer orden, aceptados &n su clase y cantidad por la Superintendencia.
30 ~ En acciones de los Bancos Nacionales y en acciones de primera clase de Sociedades Andni-
mas aceptadas previamente en clase por la Superintendencia, con exclugidon de las de Compaiifas
Congéneres, entendiéndose por tales a las que operen en uno o mas riesgos idénticos.
4 - En depbsitos a plazo en Bancos Nacionales,
5 - En préstamos con garantia hipotecaria, a plazos no superiores a diez afios, sobre bienes raf-
ces urbanos de renta y con la autorizacidn y limitaciones que fija la Superintendencia.
6 - Las Compaiifas del segundo grupo podrén invertir, adem#s, en préstamos a los tenedores de
pélizas de vida no saldadas.
A lo menos el 20 por ciento del capital, reservas sociales y téenicas, deberi estar invertido de
acuerdo con la Superintendencia, en bienes cuya liquidacidn sea facil en cualquier momento, Este
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20 por ciento no serf inferlor en ningtin caso, al 50 por ciento de las reservas técnicas en las com
pafifas del primer grupo y al 25 por ciento en la del segundo,

FRANCIA Decreto 8/3/1922
Articulo 57 - Los fondos de sociedades de seguros, con excepcibn de las sgu-
mas necesarias para las necesidades del servicio corriente y con las deduc-
ciones indicadas en el Gltimo parfigrafo del presente artfculo, serfin coloca

das de la manera siguiente:

1%) Hasta la concurrencia de los 3/4 al menos:

En inmuebles o préstamos hipotecarios sobre los inmuebles situados en Francia o en Argelia;

En valores del Estado o en valores con garantfa del Estado sobre el capital o las rentas;

En acciones del Banco de Francia;

En préstamos a los departamentos, comunas, o cAmaras de comercio de Francia o Argelia o en

obligaciones emitidas por cada unc de estos prestatarios;

En valores con garantia sobre el capital o la renta de diches departamentos, comunis o c&maras,

En obligaciones fundjariag o comunales, emitida por el Crédito Fundiaric Francés;

En préstamos o adelantos sobre los efectos plblicos mfs abajo designados;

En préstamos hipotecarios para la construccibn de inmuebles;

En obligaciones de grandes compafifas ferroviarias, del sindicato ferroviario del Grande -

Ceinture, ...

En bonos emitidos por las cajas de crédito de Francia.

2) Por lo demfs:

La Asamblea general, bajo propuesta del consejo de administracibn establece catla afio la lista de

colocazciones que pueden ser operadas. Estas colocaciones deben constar en el balance.

Fuera de las limitaciones sefialadas, las sociedades pueden emplear parte de su activo en opera-

ciones realizadas en los palses en que operen, as{ como las cauciones exigidas por dichos pafses

en inmuebles, en préstamos hipotecarios o vilores mobiliarios admitidos por la legislacibn de di

chos pafses.

MEXICO Ley 31/8/35. Modificada por decretos 11 y 18/2/46 - 15 y 16/4/46.

Articulo 84 - Las reservas técnicas a que se refiere el capitulo anterior de

berfn constituirse e invertirse en los siguientes términos:

1. - Las reservas parariesgos en curso se sujetarin al siguiente régimen;
a) En las operaciones de vida, se calcularfn y registrarfin al 31 de digiembre de cada afic. Estas
reservas deberfn encontrarse fntegramente invertidas en los bienes, créditos y valores que sefia
la el articulo 85 al 31 de enero siguiente. Para ajustar las inversiones de estas reservas a las pro
porciones que fijan los artfculos 86 y 87, las instituciones dispondrfn de un plazo que vencerfiel 31
de marzo de cada afio;
b) En las operaciones a gue se refieren los incisos b) y ¢) (accidentes y enfermedades y dafios)
del artfculo 11, se calcularin y registrarfin zl dia tiltimo de los meses de marzo, junic, septiem
bre y diciembre de cada afio, agregando la reserva correspondiente & 1a prima emitida en el tri-
mesire de que se trate y deduciendo la de igual perfodo del afio inmediato anterior. Estas reser-
vas deberfin encontrarse fntegramente invertidas y ajustadas en los términos de los artfculos 85,
86 y 87 dentro de los 90 dfas siguientes a cada una de las fechas antes indicadas.
II - Las reservas para obligaciones pendientes de cumplir deberfin registrarse e invertirse enlos
términos del artfculo 75.
III- Ias reservas de previsidn, calculadas en los tErminos de los artfculos 76 y 77, se registra-
rin al 31 de diciembre de cada afio. Estas reservas deberfin encontrarse Integramente invertidas
al 31 de enero siguiente en los bienes, créditos, y valores que seitala el articulo 85 y deberfnajus
tarse a las proporciones que fijan los articulo 86 y 87 dentro de un plazo que venceri el 31 de ene
ro de cada afio.
Con maodificacibn por decreto 29 de diciembre de 1956.
Articulo 32 - El capital pagado y las reservas de capital, asf como las utilidades no distribuidas
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afectadas a los fines del artfculo 78 en las instituciones de seguros organizadas en forma de socie
dades anbnimas y el fondo de reservas en las sociedades mutualistas a que se refiere la fraccibn
XII del articulo 18 de esta ley, deberin ser invertidos precisamente en:

1 - Bienes, créditos o valores de los enumerados en el articulo 85 de esta ley, subsistiendo pa
ra inversiones de esta clase; las reglas establecidds en los artfculos 86 y 87 de la misma;

II -a) Acciones de instituciones de seguros. La inversibn de esta clase de valores nunca podri
ser mayor del 20 % de la suma de capital pagado y reservas de capital de la inversora y sblo po ~
drf hacerse con los excedentes de esta suma sobre su capital minimo legal o sobre el 10 % de las
reservas de riesgos en curso, si se trata de las operaciones comprendidas en los incisos a) y b)
del artteculo 11, o el 15 % de las primas brutas cobradas durante el afio para las demis operacio
nes, en caso de que dichos porcentajes sean superiores al capital mimmo legal. La inversibn en
acciones de una misma institucién de seguros, en ningln caso excedert el 40 % del capital de la
emisora,

b) Acciones de instituciones autorizadas para operar exclusivamente en reaseguro. La Secretaria
de Hacienda y Crédito Pliblico, oyendo la opinion de la Comisidn Nacional de Seguros, fijar&elpor
ciento miximo para inversiones en acciones de las seflaladas en este inciso;

III - Inversiones en el extranjero que sea necesario hacer como requisito para efectuar operacio
nes de seguros fuera del territorio nacional, previa autorizacidn de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pkblico, en ios términos del artfculo 28 de esta ley, hasta el 30 % de los excedentes so -
bre el capital minimo;

1V - Saldos deudores de agentes por anticipos; ‘

V - Gastos de establécimientos y de primera organizaciébn no amortizados;

V1 - Muebles y enseres, descontando la reserva por depreciacibn;

VII - Diversos deudores provenientes de operaciones propias del objeto de las instituciones asegu
radoras;

La Secretarfa dé Hacienda y Crédito Plblico fijars administrativamente, mediante disposiciones
de carfcter general, los porcientos miximos de capital pagado, reservas de capital y utilidades
no distribuidas afectas a los fines del artfculo 78, que puedan invertirse en los conceptos a que se
.refieren las fracciones IV, V, VI y VII de este articulo,

Las utilidades no distribuidas que no estiin afectas a los fines del artfculo 78, podrén ser imverti-
das libremente, pero sin violar las prohibiciones del artfculo 39. En todo caso la sociedad sblopo
dré tener por ohjeto operar como mst1tuc16n de seguros en los términos de la fraccién y del artf-
culo 17.

Las inversiones de:capital pagado, reservas de capital y atilidades no distribuidas de toda especie
a que se refiere este artfculo, no estarin sujetas a las reglas sobre depbsito de valores estableci
das en el artfculo 93 de esta Ley.

Con modificacidn de Decreto de 29 de diciembre 1956.

Articulo 85 - El importe total de las reservas a que se refiere la fraccibn II del articulo 64, de-
berd mantenerse precisamente en efectivo o invertirse en valores que a juicio de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Plblico sean de fAcil realizacibn.

El importe total de las reservas para riesgos en curso que se refiere la fraccidn I del articulo 64,
deberf invertirse precisamente en los siguientes bienes:

1 -Primas retenidas correspondientes a reservas constituidas por operaciones de reaseguros ce
lebradas con instituciones de seguros autorizadas o no autorizadas, por laparte retenidaporla ce
dente, asf como las inversiones hechas en el extranjero por regervas técnicas correspondientesa
operaciones directas practicadas fuera del pafs por instituciones autorizadas, pero ésias Gltimas
inversiones sblo se computarfn para los efectos de las operaciones realizadas por la sucursal oa
‘gencia correspondiente;

I - Bonos o tftulos emitidos por €l Gobierno Federal, por el Distrito Federal y por instituciones
nacionales de crédito, en los términos del art{culo 86; asf como valores emitidos por organismos
pfiblicos descentralizados de carficter federal, aprobados para este efecto por la Comisidn Nacio-
nal de Valores;

I - Cédulas hipotecarias y bonos, garantizados o emitidos por instituciones de crédito legalmen
te autorizadas ( véase apéndice F);
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IV. - Acciones y obligaciones de compafifas mexicanas que no sean mineras, petroleras o de segu
ros, aprobadas para este efecto por la Comisibn Nacional de Valores, por medio de acuerdos ge
nerales (véase apéndice J);

V.- Pfestamos con garantia prendarija de las acciones, bones, tftulos o valeres a que se refieren
las tres fracciones anteriores. El importe del préstamo no excederf del 80% del valor de la pren
da, estimado de acuerdo con el artfculo 92 de esta ley;

VI, - Préstamos con garantfa de las reservas medias de primas, siempre que el importe del prés-
tamo no exceda de la reserva terminal correspondiente;

VII. - Préstamos hipotecarios sohre inmuebles urbanos que a juicio de la Comisiébn Nacional de
Seguros se estimen de productos regulares, a plazos no mayores de diez afios. Siempre que el
importe del préstamo no exceda del 50% del valor total de los inmuebles que queden afectos en
garant{a hipotecaria, ni del 30% de su valor, cuando se trate de inmuebles especializados, de a-
cuerdo con las caracterfsticas que fije la Secretarih de Hacienda y Crédito Plblico (Véase Apén-
dice Q).

Cuando se irate de préstamos hipotecarios sobre inmuebles urbanos destinados a habitacién que
refinan las caracteristicas que administrativamente fije 1a misma Secretaria, el plazo de amor-
tizacidbn no excedera de quince afios, ni el importe del préstamo, del 65% del valor del inmueble;
VII. - Inmuebles urbanos de productos rezulares, en el territorio de la Repiiblica, que deberan
estar siempre asegurados contra incendio, explosion y terremoto por su valor destructible;

IX.- Certificados de participacion inmobiliaria emitidos en los términos de la Ley General de T{-
tilos y Operaciones de Créditos, con fidelcomiso de inmuebles que reflinan las caracterfsticas se-
fialadas en la fraccitn anterjor,

Los contratos de fideicomiso deberfin ser sometidos alaprobacibn de la Comisidn Nacionsal de
Sepuros. Estos certificados se computarén come inversiones en inmuebles;

X.~ DepHsitos bancarios a la vista en instituciones de crédito legalmente autorizadas;

XJ.- Primas de renovacidn pendientes de cobro que no tengan mfis de treinta dfas de vencidas a
la {echa del Balance o de la estimacién cuando se trate de instituciones que practiquen operaocio-
nes de vida;

XIl. - Descuentos y redescuentos a instituciones de crédito 'y créditos de habilitacibdn ¢ refaccio-
narios de acuerdo con las disposiciones reglamentarias que dicte la S8ecretaria de Hacienda y Cré-
dito Pablico.

El Ejecutivo Federal, por conducto de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Ptblico podrf, median~
te disposiciones de caricter general, modificar, reformar y variar los renglones, objetos y 1f-
mites de Inversion de las instituciones de seguros, asi como sefalar otros nuevos, para satisfa-
cer necesidades de orden social o de interés pUblico. (Véase el Apéndice I),

Con modificacion decreto 29 de diciembre 1956,

Artfculo 86 - Por 1o menos el 25% de las reservas técnicas del capital pagado y de las reservas
de capital de las instituciones de seguros estarfn precisamente invertidos en certificados de par-
ticipacidon o bonos hipotecarios de las instituciones nacionales de crédito, en valores en serie del
Gohierno Federal o del Distrito Federal, emitidos para obras de Servicios PUblicos, v.evvsraees
Un 5% de las reservas téenicas, del capital pagado y de las reservas de capital, deberf estar in~
vertido en bonos para la hahitacidn popular emitidos por instituciones nacionales de crédito, Ade-
méis, deberf mantenerse invertido cuando menos el 5% de las reservas técnicas, del capital pa-
gado y de las reservas del capital, como sigue:

1.- En habitaciones populares con rentas bajas que en ninglin caso excedan de 350. 000 pesos men-
suales de acuerdo con las caracteristicas que para cada region del pais fije la Secretarfa de Ha-
cienda y Crédito Piliblico, previa opinidn del Instituto Nacional de 1a Vivienda (Véase Apéndice Q),
2.- En la edificacién de habitaciones populares destinadas a ser vendidas;

3.~ En préstamos hipotecarios con intcrés no mayor del 7% anual, destinados a la construccidn
de habitaciones populares;

4.~ En bonos para la habitacidn popular gmitidos por instituciones nacionales de crédito.-
Articulo 94 ~ La existencia de los valores y demés bienes en que se encuentren invertidas las re-
servas técnicas deberf justificarse en cualquicr momento, en el domicilio legal de 1a institucibn,
a requerimiento de la Comisidn Nacional de Seguros.
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Artfculo 87 - Las inversiones que del importe total de las reservas técnicas a que se refieren las
fracciones 1 y ITI del artfculo 64, haga una institucidon de seguros en cnalquiera de los sighientes
blenes, créditos o valores, se limitarfin a las proporciones que a continuacién se indiean respec-
to de dicho total:

I ~ Hasta un 30% de los préstamos hipotecarios y en las cédulas y bonos hipotecarios a que se re-
fieren las fracciones I y VI del artfculo 85 asf como en los préstamos con garantfa de estos va-
lores. ‘

I - Hasta un 30% de los inmuebles urbanos a que se refiere la traccidn VII del art. 85.

La suma de las inversiones a que se refieren las dos fracciones anteriores y la fraceidn IX del art.
85 no exceders en ninglin caso del 50% de las reservas mencionadas en el primer pirrafo de este
artfculo;

IH - Hasta un 10% en efectivo 0 en depbsitos bancarios a la vista;

IV - Hasta un 20% de las acciones a que se refiere la fraccion IV dél articulo 85 y en préstamos
con garantfa de las mismas.

Tratindose de valores emitidos por empresas que no sean industriales y de préstamos con garan-
tfas de estos valores, no representarfin mfs de la cuarta parte de dicho poreiento.

Las inversiones en acciones a que se refiere esta fraceion no excederin del 30% del capital de 1a
sociedad emisora.

V - Hasta un 20% en los descuentos y redescuentos y en créditos de habilitacidn o refaccionarios
a que se refiere la fraccibn XTI det art. 85; pero sin que las operaciones de préstamos hechas en
forma directa excedan del 5% de las reservas técnicas. (Con modificacién decreto 29/12/1956)

Decreto 31/12/47

Artfculo 10 - Las inversiones de capital, reservas estatutarias y téenicas de las instituciones de
geguros, instituciones de fianzas y bincos de capitalizacién, se s_ujetarah a las siguientes reglas:
I - Los tftulos de valores en serie garantizades por instituciones de crédito o por otras socleda-
des sblo podrfin ser objeto de inversidn cuando para este efecto hayan sido aprobados por la Comi~-
si6n Nacional de Valores. Los tftulos de valores en serie emitides por instituciones de crédito re-
querirfn de la aprobacidn de la Comision Nacional Bancaria. Todos estos valores tendrhn que ser
adquiridos en Bolsa a la cotizacitn del dia;

1 - Las inversiones en valores no aprobados o cuya aprobacidn sea revocada, deberfn ser susti-
tufdas en los plazos que fijen los frgancs de vigilancia correspondientes.

1 - Las inversiones en bienes inmuebles sblo se harfin previa autorizacion que se otorgari, en
cada caso, a juicio de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Plblico, por conducto.del organismo

de vigilancia respectivo.

1V - Se faculta al Ejecativo de la Unién para prohibir o limitar, por medio de disposiciones de ca-,
racter general, 1as inversiones en préstamos hipotecarios directos.

Artfeulo 2 - Por lo mencs el 30% del capital y reservas estatutarias y téenicas de las institucio~
nes de seguros estarfin precisamente invertidos en valores que tengan las caracteristicas que se-
fiala el artfculo 86 de la Ley General de Instituciones de Seguros.

CANADA Ley de Compafifas de Seguros Canadienses y Brithnicas de 1932.
Articulo 60 - A excepcidn de lo que se dizpone de aquf en adelante, cualquier
compafifa registrada bajo esta ley podri invertir sus fondos, o cualquier por—
¢idn de los mismos en la compra de:
a) Los debentures, bonos, tftulos y otros valores deo garartizados por el Gobierno del Dominio
del Canad4, o de o garantizados por el Gobierno de cualquier provineia del CanadA; o de o garan-
tizado por el Gobierno del Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del Norte, o de cualquier domi-
nio, 'colonia o dependencia del mismo; o de o garantizado por el Gobierno de cualquier pais ex-
tranjero, o estado que forme una parte de dicho pafs extranjero, o d= cualquier municipalidad o
corporacidn escolar del Caradf, u otra parte en donde la compaiifa esté desarrollando su activi-
dad o garantizado por cualquier reparticidn municipal del Canada; o garantizado por tasas o im-
puestos, fijados bajo la autoridad del Gobierno de cualquier provincia del Canada sobre propieda-
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des situadas en dicha provincia y recaudables por las municipalidades en las cuales tales propie-

dades estén situadas; o
1) Los bonos de cualquier corporacidn cuyos bonos estén plenamente garantizados por una hipote-

ca a un fideicomisario sobre bienes rafces o sobre la planta industrial y equipo de tal corporacibn
utilizados en el desarrollo de sus actividades; ¢ sobre obligaciones, debentures u oiras evidencias
de duda o acciones posefdas por tal corporacidn de una clase o clases autorizadaspor esta seccibn
como inversiones de cualguier compafifa.

Ia) Las obligaciones o debentures de cualquier corporacién que estfin garantizados por la asigna-
cibn a una corporacién fideicomisaria del Canad4 de un pago anual que €l Gobierno del Canadé ha
aceptado efectuar.

ib} Las obligaclones o debentures emitidos por cualquier institucidn incorporada caritativa, edu-
cacional o filantrdpiea con respecto a cuyas obligaciones y debentures son pagaderos por o bajo
1a autoridad de tal provincia a una compafifa fideicomisaria como fideicomisario por los tenedo-
res de tales obligaciones o debentures.

ic) Los debentures, tftulos de debentures y otras equivalencias de deuda de cualguier corporacibn
gue estén plenamente garantizados por una carga cstatutaria sobre bienes rafces o sobre la plan-
ta industrial v el equipo de tal corporacién utilizado en el desarrollo de sus actividades, siempre
gue la totalidad del interés haya sido pagada regularmente en un perfodo de por lo menos los diez
afios precedentes; o las obligaciones u otras evidencias de deuda de tal corporacidn que estén ple-
namente garantizadas por una hipoteca con un fideicomisario de valores.

id) Obligaciones de fideicomiso de equipo o certificados emitidos para financiar la compra de e-
quipo de transporte para una compafifa de ferrocarriles incorporada por o bajo 1a autoridad de u-
na Ley del Parlamento de Canadi o de la Legislatura de cualquier provincia, o para una compa-
fifa ferroviaria cuvas obligaciones o certificados estén plenamente garantizados por una asigna-

cibn del equipo de transporte a la propiedad, arriendo, o venta condicional.
ie) Las obligaciones, dehentures u otras evidencias de deuda del Parlamento del Reino Unido de

Gran Bretafia ¢ Irlanda del Norte o de cualquier dominio britinico y responsable ante, o ante un
guerpe de manera responsable, como poder para administrar o regular Ia administracibn de cual
quier puerto o rada o sistema de transporte o para distribuir o regular la distribucitn de electri-
cidad, agua o gas, y para recaudar, imponer o crear impuestos, tasas, derechos u otras cargas
fijadas o autorizadas por tal parlamento o sujetas a la aprobacitn de autoridad pGblica,

fi) Los debentures u otras evidencias de deuda de cualquier corporacibn que haya pagado regular
mente dividendos por un perfodo de por 10 menos cinco afios inmediatamente anteriores a la fecha
de la inversibn.

1ii) Las acciones preferidas de cualquier corporacibn gue haya pagado regularmente dividendos,
por lo menos los cineo afios precedentes.

iv} Las acciones de cualquier corporacibn que estén garantizadas por una corporacidén que ha pa-
gado regularmente en los cinco afios anteriores a la compra de tales acciones garantizadas :a eon
dicibn de que el monto de las acciones no exceda del 50 % de las acciones preferidas u ordinarias.
v} Las acciones ordinarias de cualquier corporacibn con dividendos regulares de porlo menos4%
anual, en el caso de acciones sin valor nominal, de por lo menos 4 dblares por accibn por afio ha
yan gido pagados durante los siete afios precedentes a la compra de tales aceciones: A condicibn de
que no més de} 30 % de las acciones ordinariag de la emisibn total de acciones. :

PERI Ley del 21 de diciembre de 1895
Artfeulo 5 - Las compafifas de seguros nacionales, o las sucursales, oficinas,
o agencias de las establecidas fuera del pafs, deberfn invertir un treinta por
) ciento del capital efectivo declarado para sus operaciones en el Perfi, en big
nes rafces ubicados en el territorio de 1a Replblica e inscriptos en el registro de la propiedad jn=
mueble, o en titulos o en acciones del crédito phblico, municipal o de instituciones particulares,
0 en oro o en moneda nacional, a eleccidn de los gerentes o agentes de las compafifas. En caso de
hacerse la inversidbn en tftulos, acciones o dinero efectivo, deberfn ser depositados en los bancos
de esta capital. { Este artfculo 5° fue reformado después por ley de 20 de noviembre de 15801},



Ley 6331 - 21/11/28

Artfculo 20 - El importe de las reservas técnicas a que se refiere el artfculo anterior serf inver
tido en bienes rafces ubicades en el territorio nacional. o en tftulos acciones del crédito pablico,
municipal o de Instituciones parficulares nacionales debidamente garantizadas, inscriptas en elre
gistro mercantil de Lima, 2 eleccibn de la compafifa. Pueden también considerarse como inversibn
los préstamos en efectivo que sobre las pbdlizas hacen las compaifas de seguros sobre la vida asus
asegurados. { Este artfculo 20 fue aclarado después por Resolucibén Suprema de 7 de marzo de 1929)

Decreto Supremo 25/9/1934,

20 - Las compaiifas de seguros daréin cuenta inmediatamente a la Inspeccidn Fiscal de Compaiifas
de Seguros, de la manera como tienen invertidas sus reservas técnicas.

30 - Las compafifas de seguros padrin efectuar cualquier modificacibn o movilizacibn de las inver,
siones de sus reservas técnicas poniéndo dicha movilizacidn o modificacién en conocimiento de la '
Inspeccidn Fiscal de Compafifas de Seguros en el plazo de tres dfas inmediatamente después de ve
rificadas.

X. Fuentes de Fondos .
a) Iniciales . .

ARGENTINA Resolucibn No. 1689 - 10/8/1949
’ El Director general de la Superintendencia de Seguros, resuelve:

I.- Capitales m{nimos .

1o - A partir de la fecha no se autorizari para operar en seguros a ninguna
sociedad anbnima, ya sea de jurisdiccibn nacional o provincial, si no cuenta con un capital integra
do minimo de $ 500. 000, suma que serfi aumentada cuando resulte necesario de acuerdo con el a-
partado II del presente punto, segln los riesgos en que pretenda operar. Igual suma se requerird
para autorizar el funcionamiento en el pafs de sucursales o agencias de entidades extranjeras.

30 - Para las sociedades anbnimas y sucursales y agencias de entidades extranjeras se requeri -
rfn log giguientes capitales minimos por ramo: -
a) Para la autorizacidn en trmite a la fecha de 1a presente resolucibn.

Vida ... .. e $ 500.000
Incendio ................ e $ 200.000
TTansSpoTte .. ...ttt it in et ranraaernnns $ 200.000
Accidentes Materiales .................... $ 100.000
Accidentes Personales ..............oouvnn $ 100.000
Accidentes a Pasajeros.................... $ 200.000
Segurog Agricolas . ........... ... i, $§ 100.000
Seguros de Ganado . ............. b .. 3 100.000
b) Para las autorizaciones que se goliciten a partir de la fecha
Vida. . .. e $ 500.000
Incendio..............coivtiiiiiiinnes... $ 300.000 .

Transporte. .. ...........cccvviunurnanin.. $ 300.000
II.- Prima de emisibn ' :

10 - Se fija la prima de emisibn, para las sociedades anfnimas, que se constituyan en el futuro, en
el 10 % del capital minimo exigido, y si entre los ramos a autorizar se encontrara el de Vida, en
$ 100. 000 més el 10 % por la diferencia entre el capital requerido y el que corresponda a dicho ra
mo.

Resolucibn 2189 - 16/7/1951

El Director General de la Superiotendencia de Seguros resuelve:

1. - A partir de la fecha las sociedades anbnimas, ya sean de jurisdiccibn nacional o provincial o
las sucursales o agencias de entidades extranjeras para ser inscriptas en el ""Registro de Entida-
des de Seguros ", deberfin camplimentar los siguientes requisitos en materia de capitales mini -
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mos y primas de emisitn:
1° - i enire los riesgos que se ha solicitado autorizacibn para operar se encuentra alguno de las

siguientes : Incendio, Transporte, Autombviles y Accidentes del Trabajo, como eapital minimopa
ra dicho riesgo se tomar $ 1. 000. 000 m/n. 8i la autorizacidn requerida comprendiera dos o mis
riesgos, se requerlr& 8 1. 000. 000 m/n por uno de ellos y-$ 500. 000 m/n por cada uno de los reg

tantes,
En estios casos, la prima de em1316n se calcularg en el 20 % de los capitales minimos que resulten

de aplicar para los riesgos mencionados las disposiciones precedentes.

Resolucibn No. 3333 -29/6/1956

El Superintendente de Seguros, resuelve:

1, - Las sociedades andnimas, constituidas en el pafs y las sucursales o agenciag de entidades ex-
tranjeras para ser inscriptas en el "Registro de Entidades de Segures", deberin demostrar lapo
sesibn de un capital b4sico integrado minimo de m$n seis millones.

2, - El capital indicado en el punto 1 se requeriri cualquiera sea el o los ramos en que la empresa
se propongd operar, pero cuando desea hacerlo conjuntzamente en mis de uno de los siguientes :
Vida, Incendio, Transporte, Automotores o Accidentes del Trabajo: se exigird m$n 1.500. 000 a-
dicionales por cadz uno de los restantes.

3. - Pero para la habilitacibn de los ramos de Accidentes Personales, Aeronavegacibn, Cristales,
Granizo, Ganado, Accidentes a Pasajeros, Robo y Riesgos Varios sblo le serf exigido un aporte
de capital de m$n 500, 000 mis por cada uno.

9, - Las sociedades cooperativas y mutuales quedan comprendidas en los términos de la presente
resolucibn requiriéndose para las mismas un 20 % de los capitales minimog establecidos en los

pantes 1, 2y 3.

Resolucibn No,3688 - 28/7/1957
12 - Lag sociedades cooperativas o mutuales de seguros cuyos estatutos exijan como condicibn de

ingreso a la misma el dedicarse a cierta actividad especifica, y que, ademés, realicen sus opera
ciones sblo en una determinada zona del pals, se ajustarfn en materiaz de capitales minimos a las
prescnpciones contenidas en los puntos siguientes.

- Para ser inscriptas en el "Registro de Entidades de Seguros ", las entidades comprendidas
en el punto anterior, deberfin demostrar la posesibn de un capital bﬁsmo minimo de m$n 800. 000. -
neto.

30 - En los casos previstos en el punto 20 de la Resolucitn NO 3533, se exigirs a las mencionadas
entidades un capital adicional neto de m$n 200. 000. ~ por cada uno de los ramos a que se refieredi

cha nerma. .
40 - Para la autorizacidn de log ramos indicados en el punto 20 de la Resolucitn N 3533 a enti

dades ya inseriptas inclufdas en el régimen de la presente resolucibn, se exigira la posesibn de un
capital integrado neto igual al que resulte de 12 aplicacitn de los puntos 20 y 30 precedentes. Alos
efectos de la autorizacitn de los ramos a que se refiere el punto 3° de la Resolueidn NO 3533 se
exigiri, por cada uno de ellos, la integracidbn de un capital netc de m$n 70. 000. -

CHILE Decreto-Ley No. 251 - 20/5/31
Artfculo 6 - Las Sociedades Anbnimas capacitadas para ejercer el comercio

de seguros, se denominarfin ""Compafifas de Seguros ', y su capital deberfser
suscripto y conservado, en sus doa terceras partes, a lo menos, por accionis
tas chilenos o extranjeros radicados en Chile.

Artfculo 10 - Para declarar legalmente instalada a una Sociedad andnimd de se
guras, deberf comprobar que tlene suscripto y pagado su capital social, node
biendo ser este menor de $ 500, 000.

MEXICO Ley 31/8/1935 - Modif. por decretos 11 y 18/2/46 - 15 y 16/4/46

Artfculo 20 - Las instituciones de seguros organizadas como sociedades anb-
nimas deberfin contar con un capital minimo que serf determinado diserecio-
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nalmente por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Phblico, al otorgar la auto-
rizacibn, dentro de los siguientes 1imites:

a) Parg operaciones de Vida de $ 2. 000. 000 a $ 6. 000. 000;

b) Para operacicnes de accidentes y enfermedadesde $500. 000 a $1. 500. 000;
¢) Para operaciones de dafiog de $ 1. 000. 000 a $ 2. 000. 000, cuando la empre
83 practique solamente uno de los ramos a que se refiere el inciso ¢) del ar
ticulo 11; de $ 2. 000. 000 a $ 4. 000. 000 cuando opere dos de dichos ramos yde
$ 3.000. 000 a $ 6. 000. 000 cuando cpere tres ¢ méis.

Con modificacibn del decreto 29 de diciembre de 1956.

PERU Ley 21 de diciembre de 1895
Artfculo 4- - El capital efectivo minimo para establecer una compafifa de se
guros, o una sucursal, oficina o agencia de esta naturaleza, que deberi ser
declarado conforme al arifculo anterior, serk de cien mil scles de plata, (Eg
te articulo 4 fue reformado después por ley de 20 de noviembre de 1901).

Xl) Usos de Fondos

ARGENTINA Decreto 23,350/39
Articulo 16 - La Superintendencia establecerf reglas de contabilizacidn y fi-
jari las normas para la valuacibn, amortizacidn y castigo de los Tubros del
active, asf como también para la constitucién de reservas mateméticas, téc-
nicas, suplementarias y de siniestros pendientes.
‘Hasta tanto la Superintendencia fije los coeficientes de amortizacibn que han de aplicarse, el va-
lor de los edificies o construcciones se establecerf deduciendo del costo originario una amortiza
cibn a.nual -no menor del 2 % de dicho costo.
Las ampliaciones o mejoras que aumenten de manera real el valor del inmueble ¥y no tengan el ca
récter de gastos, de reparacibn, de conservacidn, sustitucibn o mantenimiento, podrfin capitalizag
se hasta por su.valor de costo, de acuerdo conla estimacifin que haga la Superintendencia.

Decreto 14.682/46

Artfculo 53 - Las operaciones de seguro serin contabilizadas independientemente de las demés
que efectlie la institucién. Del excedente anual que resulte de las operaciones, previa deduccidn
de los gastos de administraci6n y cargas de explotacibn que correspondan y chlculo de reservas
técnicas respectivas, la caja podri destinar un porcentaje para constifuir uno o varios fondos de
participacitn en las utilidades de los distintos seguros que realice, los cuales ser&n repartidos
peribdicamente entre los asegurados, en las condiciones que se fijen en cada uno de los -planes.
Articulo 54 -~ Para las operaciones de seguros que lo requieran, se constituirn las siguientes
reservas destinadas a garantizar el cumplimiento de los seguros contratados y los riesgos com-
plementarios :

a) Reservas técnicas y matemfticas para seguros en vigor;

b) Reservas para seguros vencidos y siniestros pendientes de liquidacidn o pago;

¢) Reservas técnicas para riesgos complementarios;

d) Otras reservas que resulten necesarias de acuerdo con las condiciones contractuales de los se
guros vigentes. '

Resolucibn No. 124 -23/9/1940

El Superintendente de Seguros resuélve:

1 - Las entidades sujetas al control de esta Superintendencia se ajustarfin a las siguientes normas
generales, sin perjuicio de las que corresponda dictar para casos especiales.

1 - Reserva para riesgos en curso.

a) En Seguros de Riesgos Eventuales (en general) se reservari el 40 % de las primas del ejer
cicio, netas de reaseguro y anulaciones;
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b) En Seguros Marftimos por viaje se reservarf el total de las primas netas de reaseguros y anu
laciones, emitides en los dos (2) Gltimos meses del ejercicio;

c) En Seguros de Fidelidad y Garantfa, la reserva del 40 % (apartado a) se incrementarf conun
adicional del 15 % sobre el primaje neto promedio de los tres (3) fltimos ejercicios.

II ~Reserva de Previsibn Granizo.

a) Se constituiri y acumularf destinindose en cada ejercicio el 10 % de las utilidades de la sec -
cibn hasta que alcance el 50 % de la retencibn promedio de los cinco (5) Gitimos ejercicios.

b) Sblo podrh utilizarse para cubrir pérdidas de la seccién, cuando los siniestros excedendel 60 %
de las primas netas y en 1a medida de tal excedente, pero en ningfin caso podrf tomarse mhs del
50 % de dicha reserva en un solo ejercicio;

¢} Para la reconstitucion de 12 reserva utilizada, se destinarf un 10 % adicional de los beneficios

de la seccibn.

Resolucibdn 2190 - 16/7/1951

1 - De los resultados que arrcjen los balances generales correspondientes a ejercicios cerrados
a partir de la presente resolucibn, las sociedades anbnimas de seguros y las sucursales o agen -
cias de entidades aseguradoras extranjeras deberfin destinar una reserva que se denominari "Re
serva especial Resolucibn N¢ 2190",

a) El 12 y § por ciento de las utilidades comprendidas entre més del 5 hasta el 10 % del monto del
capital realizado o efectivamente radicado en el pafs, reservas libres, y reservas obligatoriasde
previsibn general como ser la Reserva Legal; mis :

h) El 25 % de las utilidades entre mis de 110 % hasta el 15 % sobre el monto referido; més

¢) E] 50 % de las utilidades por encima del 15 % de dicho monto.

I. Fecha y Nimero de la Ley o Disposicibn

ARGENTINA Ley 13. 653 de Estado ( modificada por Ley 15. 023) Decreto 5883/55 regla -
mentario de la Ley.
Ley 14. 152 -~ 20/10/52
Decreto 10.073/53
Decreto 10.307/53

BRASIL Decreto - Ley NO 97.355/46
Decreto 21, 810/46
CHILE Decreto con fuerza de Ley NO 251 - 20/5/31 - Titulo I \

Decrete N? 1763/28 Modificado por los decretos nimeros 1572/35; 1403/41;
3468/41 (inclufdos en los textos transcriptos).

FRANCIA Ley del 25/4/56 - Tftulo I

URUGUAY Ley de 27/12/1911
Decreto de 31/1/12

1. Forma Juridica

ARGENTINA Ley 14, 152 - 20/10/52
Artfculo 12 - Declirase constitufdo como Empresa del Estado dependiente

del Ministerio de Hacienda de la Nacibn, bajo el régimen de Ia Ley 13. 653,
el Instituto Mixto Argentino de Reaseguros, que en lo sucesivo se denomina-
r4 Instituto Nacionzl de Reaseguros.
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Decreto 10.073/53

Artfeulo 19 - El Instituto Nacional de Reaseguros funcionari como Empresa del Estado dependien
te del Ministerio de Hacienda de 1a Nacibn, bajo el régimen de la ley 13. 653, para la organizacibn
del control y distribucifn-del reaseguro argentino; se regiri por las disposiciones especiales de
la Ley N© 12, 988 y su reglamentacidn y tendré capacidad para actuar plblica y privadamente con-
forme a las prescripeciones del presente estatuto orghnico y disposiciones complementarias que se
dicten.

BRASIL Decreto-Ley No. 97, 355/46
Articulo 10 — El Thstituto de Reaseguros del Brasil (I.R.B.), entidad de eco
nomfa mixta creada por el decreto ley N© 1, 186 del 3 de abril de 1939, con
personalidad jurfdica propia y sede en la ciudad de Rfo de Janeiro pasa a
regirse por el presente decreto-ley y por estatutos aprobadoes por el Presi-
dente de la Repfblica.
Empresa Mixta (decreto 21.810/46).

CHILE Decreto con fuerza de Ley No. 251 - 20/5/31 - Titulo I1
Artfculo 56 -~ Créase, con domicilio en ta ciudad de Santiago, una Institucidn
que se denominarf Caja Reaseguradora de Chile, cuyo objeto principal con -
sistirfi en cubrir los reaseguros de las compatifas que operen en el pafs, en
la forma y con las facultades y obligaciones determinadas en la presente ley.

FRANCIA ‘ Establecimiento Pablico

URUGUAY Banco Estatal

III. Carfcter (Pfiblico, Privado o Mixto)

ARGENTINA Pfiblico

BRASIL Mixto

CHILE Mixto ¥
FRANCIA Pfiblico

URUGUAY PGblico

1V. Mayorfa en el Directorio (P@blico - Privado -~ Mixto)

ARGENTINA Decreto 10.073/53

Articulo 13 - El Instituto serfi administrado por un directorio compuesto por

un presidente, un vicepresidente y tres directores.

El presidente y el vicepresidente serfin designados por el Poder Ejecutivo.
Los cargos de directores serfn ejercidos por el Director General de Ia Superintendencia de Se-
guros de la Nacifn, por un representante del Ministerio de Finanzas de la Nacibn, y por un re-
presentante del Ministerio de Hacienda de la Nacifn, Estos dos filtimos serfn designados igual-
mente por el Poder Ejecutivo a propuesta de lossrespectivos Ministerios.

BRASIL Decreto-Ley No. 97.355/46

Artfeulo 10 - El I,R. B, ser dirigido por un Presidente agistido por unCon
sejo Técnico.
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Articulo 11 - El Presidente serf de libre eleccibn por el Presidente dela Re
pliblica y por &ste designado y deberf tomar posesi6bn ante el Ministro de Trabajo, Indusiriay Co
mercio,

Parfgrafo tinico. - Habr4 un vice-presidente, elegido entre dos Consejeros, por el Presidente de
la “epfiblica, para sustituir al Presidente del I.R.B. en todos sus impedimentos.
Articulo 12 - El Consejo T&cnico del I, R, B. (C.T.) se compondra de seis miembros ( Conseje -
ros) siendo tres de libre eleccibn del Presidente de la Repliblica y por &ste designados, y tresin
dicados por las sociedades en lista triple, entre brasilefios que ejerzan la administracibn o geren
cia tBcnica de las sociedades.
Artfculo 21 - El Consejo Fiscal de I.R.B. (C.T.) se compondré de tres miembros, siendodosre
presentados per las 1. P. 8. y uno de las sociedades, y teniendo cada uno, un suplente.
Parfgrafo I - Los representantes de las I, P. S, y sus respectivos suplentes serfn de libre elec—
¢ibn del Presidente de la Repfliblica y por &ste designados en la misma ocasibn en que fueron los
Consejeros.
I. P. 8. (Instituciones de Previsibn Social ).
Artfculo 33 - El Consejo Fiscal (C. F.) se compondri de tres miembros, siendo dos, represen -
tantes de las I. P, 8., y uno de las sociedades.
Parfigrafo finico. Cada miembro del C.F. tendrf un suplente.
Artfculo 12 - El Presidente serf elegido libremente por el Presidente de 1z Repliblica y por &ste
designado.

- El Presidente seirf sustimtdo en sus impedimentos por uno de los Consejeros, que serfi el
Vice-Presidente. previamente designado por el Presidente de la Reptiblica.
20 - El Presidente tomart posesién por ante el Ministro de Industria y Comercio.
Artfeulo 13 - El Consejo Técnico del I.R.B. (C.T.) se compondré de seis miembros (Conseje-
ros) slendo 3, elegidos libremente por el Presidente de la Replblica y por tste designados, ytres
irdicados por las sociedades, en lista triple entre brasilefios, que ejerzanla administracibn o ge
rencia técnica de las sociedades,
Articulo 20 - El C. 7T, deliberars con la presencia del Presidente, y como mfnimo de cuatron miem
bros, entre los que dos son representantes del Gobierno.

CHILE Decreto con fuerza de Ley 251 - 20/5/31 - Tftulo I1.
Artfeulo 72 - La Caja Heaseguradora de Chile serd administrada por un Di-
rectorio compuesto de siete miembros de nacionalidad chilena, entre los cua
les figurarh el Director-Gerente.
Constituirn el Directorio tres Gerentes de Compaiifas de Seguros elegidos por ellas mismas y
{res personas nombradas por el Presidente de la Repfliblica. Serviré de Secretaric del Directorio,
el funcionario que hage las veces de Secretario de la Caja,.
Artfculo 75 - El Directorio elegir a su Presidente de entre los representa.ntes de las Compafifas

de Seguros.

FRANCIA Ley de 25/4/56 - Titalo I
Articulo 25 - { Modificada por decreto del 23 de febrero de 1949). La Caja
Central de Reaseguros es administrada por un Director General nombrado
por resolueibn del Ministro de Finanzas, despufs del voto del Consejo Nacio
nal de seguros, y regida por un Conselo de administracibn que comprende, ademfs del Director
General! Presidente:
Tres miembros nombrados por el Ministro de Finanzas;
Tres representantes del Estado designados por el Ministro de Finanzas;
Un representante de los empleados de seguros;
Un representante del personal de los cuadros e inspectores de seguros;
Un representante de los agentes generales de seguros; estos tres Qltimos mjembros designados
por las organizaciones sindicales mfs representativas;
Tres representantes de los asegurados agricolas, indusiriales y particulares, designados por De
creto del Ministro de Economia Nacional.
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URUGUAY Ley de 27/12/1911 _

Artfculo 21 - La administracibn superior del Banco corresponder aun Direc

torio compuesto de un Presidente y seis vocales,

Para su designacidn, condiciones de elegibilidad, nombramiento de vicepre-
sidente y asistencia de los vocales & las sesiones regirfin las mismas disposiciones que para el
Banco de la Repfblica. '

Decreto del 31/1/12

Artfculo 2 - Conforme al inciso 29 del articulo 21 de la ley, al Directorio del Banco de Seguros
comprenden de acuerdo con el artfeulo 21 de la Carta Orghnica del Banco de la Repflblica, las si
"gulentes disposiciones:

A} Todes los miembros del Directorio serfin nombrados por el Poder Ejecutivo con acuerdo del
senado o de la Comisitn Permanente.

V. Autoridad que designa el Gerente (Pflblico - Privado - Mixto)

ARGENTINA Pecreto 10.073/53
Articulo 20 - Corresponde al directorio del Instituto: m) Proponer al Poder
Ejecutivo 1a designacién del Gerente-General, del Sub-Gerente General ydel
Actuario, y determinar sus funciones y remuneraciones;
Artfculo 21 - El Gerente General, el Sub-Gerente General y el Actuario deben ser ciudadanos ar
gentinos y poseer antecedentes que acrediten su idoneidad para el cargo. Serfin nombrados por et
Poder Ejecutivo a propuesta del Directorio. -

CHILE Decreto con fuerza de Ley No. 251 - 20/5/31 - Tiwlo II
Artfculo 77 - El Director-Gerente de la Caja serf nombrado por el Presiden
te de [a Reptblica, a propuesta del Directorio de 1a misma. El resto del per
sonal serf nombrado por el Directorio, 2 propuésty del Director-Gerente.

URUGUAY Ley de 27/12/1911
Articulo 23 - El Directorio hombrari los gerentes y demfs personal del Ban
co, fijarA lag dotaciones que le correspendan, de acuerdo con el Poder Eje-
cutivo, determinaré sus atribuciones y tendrf amplias facultades para sus-
pender, remover o destituir a cualquiera de ellos.

V1. Status Juridico (Autirquico - Ente Burocrftico, ete.)

ARGENTINA Autrquico
BRASILF AutArquico
CHILE Autlrquico
FRANCIA AutArquico
URUGUAY Autirquico

VII. Relaciones con el Gobierno
a) Conceptos Generales

ARGENTINA Ley 14,152 - 20/10/52
Articulo 20 - El Poder Ejecutivo determinars por via de reglamentac16n
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a) El estamto de organizacidn, que fijarf las atribuciones y regiri el fun-
cionamiento de la nueva empresa.

FRANCIA Ley de 25/4/56 - Titulo II
Articulo 26 - La Caja Central de Reaseguros ests sometida al control del Es
tado por el Decreto del 14 de Junio de 1938 y por los textos tomados para su
ejecucibn.

b) Relaciones Autorizadas

ARGENTINA Decreto 10.073/53

Artfculo 20 - Corresponde al directorio del Instituto:

i) Aprobar y elevar anualmente al Poder Ejecutivo el presupuesto de sueldos

y gastos de administraci6n del Instituto, a los efectos de lo dispuesto por el
artfculo 4 de 1a ley 13. 653 asf como la Memoria, Balance General y Cuenta de Ganancias y Pérdi
das seglin lo previsto en los artfculo 6 de dicha ley y 23 del presente Estatuto.
Articulo 25 - E! Banco Central de la Repfiblica Argentina adeptari los recaudds necesarios para
asegurar al Instituto la provisitn de las divisas que requiera para atender los compromisos en el
exterior derivados de sus operaciones especificas. A tal efecto, se proporcionarf a dicho Banco, )
por conducto del Ministerio de Finanzas, las informaciones necesarias {*).
Artfculo 27 - Sin perjuicio de lo dispuesto por el Artfculo 7 de la ley 13.653, la actividad del Ins-
tituto estarh sometida al régimen legal de la Superintendencia de Seguros de la Nacibn en cuanto
tenga relacibn especifica con el régimen de inversiones y reservas, el régimen de contabilidad,
las valuaciones y amortizaciones de los bienes y, en general, con la solvencia econbémico-finan-
ciera del Inatituto.

¢) Relaciones Prohibidas

ARGENTINA Decreto 10,073/53
Artfeulo 9 - Cuando el Instituto considere necesaria la implantacibn de nue -
vas ramas o planes de seguros no existentes en plaza, propondrd a las com-
pefitag argentinas de seguros su aplicacidn, y si éstas no lo aceptaran el Ins
tituto podrf entonces actuar con carficter de excepcibn como asegurador de esos riesgos.
Artfculo 11 - Queda prohibido al Instituto conceder créditos a la Nacibn, provincias o municipali-
dades o sus respectivas reparticiones autfirquicas, sin perjuicio de lo dispuesto por el artfculo 12
respecto de las inversiones en tftulos plblicos de rentas nacionales, provinciales ¢ municipales.

URUGUAY Ley de 27/12/1911
Artfculo 18 -~ Le esth prohibido:
a) Hacer compras o préstamos para fomentar especulaciones territoriales o
de Bolsa.
b} Adquirir acciones de sociedades anbnimas,

VIII. Objeto
a) Generales

ARGENTINA Decreto 10.073/53
Artfculo 3 - El Instituto tiene por objeto:
a) Operar en reaseguros, & cuyo efecto se establece en su beneficio el mono-
polio con las limitaciones que surgen de los artfculos 4. 5, 6, 7 y 9 del pre-

{*) &in vigencia actual por ser libre el mercado de cambios,

26



sente estatuto y podrf celebrar convenios y contratos u operar en cualguier otra forma y cen cual,
quier clase de Instituciones o Sociedades aseguradoras del pafs y de aseguradoras y reasegurado
ras dej extranjero, estableciendo condiciones de reciprocidad si lo considera conveniente;

b) Estudiar las condiciones y capacidad ageguradora de la plaza Argentina en sf y, en relacidn
eon el mercado internacional del seguro, para determinar la politica a seguir en beneficio de la
economia nacional. En este sentido, el Instituto adecuars su gestibn a las orientaciones que enma
teria de polftica asegurador -segln lo previsto por la ley 13.529, art. 22- seflale el Ministeriode
Finanzas, al que darf anualmente la informacion que corresponda por conducto del Ministerio de
Hacienda; :

¢) Dirigir la actividad del seguro en todo lo relativo a la absorcibn del seguro indirecto y propo~
ner la creacidn de nuevos ramos de seguros, pudiendo actuar como asegurador directo segln lo
previsto en el articulo & del presente esiatuto, '

d) Asesorar al Poder Ejecutivo sobre las materias de su especialidad, como también sobre la in
terpretacibn y aplicacitn de la ley N© 12. 288 y su reglamentacibn, del presente estatuio orghnico
y de las disposiciones que se dicten como consecuencia de dicha ley, a cuyo efecto deberi ser of-
do en todo asunto relativo a la institucibn del seguro en el pafs.

Artfculo 7 - La finalidad del Instituto como empresa del Estado no es utilitaria, sino de proteceién
del interés pliblico del seguro y su equitativa redistribucitn entre las compariias argentinas de se
guros, contemplande debidamente !a posicion de las compaiifas cedentes y aceptantes. El Institu-
to no actuarf en su funcibn especifica como intermediario oneroso, debiendo abonar por los exce
dentes y cesiones que reciba como reasegurador, comisiones y retribuciones equivalentes a lasg
que obtenga por su colocacibn en plaza o en el extranjero. S6lo podrf, en este aspecto, estable -
cer mirgenes razonables en su favor por el desempeiic de sus gestiones espectfficas como admi-
nistrador y distribuidor del reaseguro argentino,

Decreto 10,307/53

Artfculo 6 (Artfculo 22, Ley N® 12,988, t.0. 1947)

No podr&n erearse ni establecerse, desde la fecha de la presente ley, nuevas compaififas de segu
ros o representaciones de compafifas extranjeras, cualquiera que sea su forma, sin la debida au
torizacibn del Poder Ejecutivo, que sblo la concederi después de oir al Instituto Nacional de Rea
seguros que deherf informarle en cada caso, si la creacidn o establecimiento de que se trate es
requerida por las necésidades comprobadas de la plaza, y a la Superintendencia de Segurosdela
Nacitn. Esta disposicidn rige igualmente para las sociedades cooperativas o mutualistas, sin per
juicio de la ley nacional de Cooperativas N® 11. 338 a cuyas disposiciones deben ajustarse en todos
los casos.

BRASIL Decreto Ley No.97.355/46
Artfculo 2 - El 1. R, B. tienen por objetivo regular las operaciones de rea-
gseguros y retrocesiones del pais y desenvolver sus operaciones de seguros
en general. '
Artfculo 26 - El 1. R, B. operarf como reasegurador y retrocedente y sus operaciones tendrinuna
garantia especial de su capital y reservas y un subsidio de la Unifn,
Parigrafo Unico. Las operaciones del 1. R.B. podrfin tener por base cualquier tipo de reaseguro
y serfin reguladas por normas establecidas por el C.T.

CHILE Decreto con fuerza de Ley No. 251 - 20/5/31 - Titulo I1
. Articulo 65 ~ La Caja Reaseguradora de Chile cubriri los reaseguros que,
de acuerdo con la presente Ley, deberfn cederles las Compafifas.

Articulo 66 - De los reaseguros recibidos, la Caja podri guardar la parte que
estime conveniente, debiendo colocar, a su vez, en el mercado nacional ¢ extranjero, los exceden
tes respectivos. -
Sin embargo, el primer excedente de los reaseguros que la Caja reciba de 1as Compaiifas que no
sean nacionales, deberi ser ofrecido en primer lugar a las Compaiilas nacionales en la forma y
condiciones que fije el Directorio.
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Decreto 1763 - Modificado por los decretos 1572/35; 1403/41; 3468/41 ( incluidos en los tex-
tos transcriptos).
Articulo 29 - El objeto de la Caja es cubrir los reaseguros de las Compafifas que se operan en el

pafs, en la forma y con las facilidades y obligaciones determinadas en la ley y en los presentes
Estatutos. ‘

FRANCIA Ley de 25/4/56 ~ Tftulo II
Artfculo 24 - Es creado, bajo la denominacitn de Caja Centrai de Reaseguros,
un establecimiento de carfcter pblico y comercial, detado de autonomfia fi-
nanciera y colocado bajo la autoridad del Ministro de Finanzas. Las operacio
nes relativas a las cesjones obligatorias hechas a la Caja Central de Rease-
guros son garantidas por el Estado.

URUGUAY Ley de 27/12/1911 :
Artfculo 19 - Declirase monopolio del Estado el contrate de seguros cubrien
do los riesgos de vida, accidentes del Trabajo e incendios. El Estado podri
asimismo realizar otra clase de seguros. ‘

b) Especiales

ARGENTINA Decreto 10, 073/53
Artteulo 8 - En aquellos ramos en que el Instituic no pueda o no encuentre
conveniente operar en la atencibn de sus reaseguros, autorizar a las com-
pafifas argentinas de seguros a cubrir los mismos, libremente en otras com
pafifas del pafs o del extranjero.
Arifeulo 6 - Lag cesiones que reciba el Instituto, las ofrecerf preferentemente en reasegurcs a
ias compafifas argentinas de seguros y los excedentes que resultaren los podr& colocar en compa
fifas cuya direccidn y capital no estén radicados en el pais o en mercados extranjeros,, pudiendo
establecer reciprocidades si lo congidera conveniente. '
Artfculo 9 - Cuando el Instituto considere necesaria la implantacibn de nuevag ramas o planes
de =eguros no existentes en plaza, propondrf a las compafifag de seguros su aplicacibn, y si &n-
tas no lo aceptaran el Instituto podri entonces actuar con carfcter de excepcibn como asegurador
de esos rlesgos. En este tiltimo caso, el Instituto someters a la aprobacidn de la Superintenden
cia de Seguros de la Nacibn los respectivos planes, condiciones y bases tBcnicas.
Artfeulo 20 - Corresponde al directorio del Instituto:
f) Realizar toda clase de contratos relativos a su funcitn especﬁica 0 que sean uni consecuencia
natural de sus actividades, asf como los necesarios para la administracibn, disposicibn, ocupa -
cibn, uso, usufructo o locacidn de bienes;
£) Operar con todos los bancos nacionales y extranjeros, oficiales o particulares, en todas las o
peraciones que las cartas orghnicas y reglamentos de esas instituciones autoricen sin exclusibnde
ninguna operacibn propia de esos establecimientos, pudiendo en consecuencia, contratar cualquier
operacidtn financiera de dar o tomar dinero en préstamo o abrir cuentas corrientes bancarias con
las modalidades, garantfas o resguardos que se requieran, con el Banco Central de la Repfiblica
Argentina, el Banco de [a Nacibn Argentina, Banco Industrial, Banco Hipotecario Nacional o de -
mis bances oficiales y particulares creados o 2 crearse. .

CHILE Decreto con fuerza de Ley No.251 - 20/5/31 -~ Tftulo I
Artfculo 70 - La Caja Reaseguradora de Chile podrfl contratar seguros direc
tos con el acuerdo de su Directorio y la aprobacidn de la Superintendencia, -
cuando no exista en el pafs ninguna compaiifa que asegure riesgos como el que
se desea cubrir o cuando el inter®s general asf lo aconseje en resguardo del comercio nacional de
SEEUros.
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Decrelo 1763/28 - Modificado por los decretos :1572/35; 1403/41; 3468/41,

Arifculo 4 - Las operaciones de la Caja consistirin:

¢) Contratar seguros directos, en casos determinades, de acuerdo con el artfculo 70 de la Ley,
cuando no exista en el pais ninguna compafifa Nacional que asegure riesgos como el que desea cu-
brir, o cuando el interts general asf lo aconseje en resguardo del comercio nacional de seguros, ¥y
g) En organizar aquellos servicios que propenden a mejorar y simplificar las labores del ramo, a
facilitar las operaciones de reaseguros entre Compafifas Nacionales, o a intensificar el intercam-
bioc de negocios de la misma Indole entre ellas.

URUGUAY Ley de 27/12/1911
' Articulo 27 - Ademfs de las operaciones generales de seguro que determina
esta ley, el banco podré:
c) Efectuar reaseguros.

IX. Atribuciones que interesan al Financiamiento
del desarrollo econbmico

ARGENTINA Decreto 10,073/53

Artfculo 20 ~-Corresponde al directorio del Ingtituto:

a) Administrar los negocios y bienes del Instituto sujetdndose, en cuanto a

lag inversiones, a las normas que se hubiesen establecido para la entidad:
i) Realizar todos los demis gastos, inversfones u operaciones requeridas para el giro comln de
sus actividades especificas, con sujecidn a las disposiciones del presente Estatuto y a lo estable-
cido en el articulo 5 de la ley 13. 653; ‘
Articulo 12 - Ffjase el capital del Instituto Nacional de Reaseguros en la suma de veinte millones
de pesos moneda nacional {m$n. 20.000,000), El Instituto lo utilizar8 para su giro y haré susin-
versiones de capital y reservas legales en inmuebles, titulos plblicos de rentas nacionales, pro -
vinciales o ‘municipales y créditos hipotecarios.

BRASIL Decreto 21.810/46
. Articulo 24 - El1 C.T. tendrs también, ademfs de lag atribuciones a que estos
Estatutos se refieren en ofras disposiciones, las siguientes:
h) Decidir sobre contratos, obligaciones, cperaciones de crédito, adquisiclo
nes y enajenaciones de bienes inmuebles y de titulos, aplicaciones de capital
y de las reservas, hipotecas, acuerdos y transacciones.

CHILE Decreto con fuerza de Ley No, 251 -~ 20/5/31 - Titule 11
© Artfeulo 80 - Las utilidades lfquidas de la Caja se repartirin del modo siguier
te:

El treinta por ciento pasari a constitufr un fondo de reserva hasta integrar la
cantidad de diez millones de pesos (m$n. 10.000.000), despugs de lo cual sblo se incrementaries
te fondo con un diez por ciento de las utilidades.

El setenta por ciento restante, o el noventa por ciento, en su casc, se destinari a los siguientesfi
nes y en su orden:

a} A gratificar al personal de acuerdo con la Ley.

h} A pagar un dividendo de hasta 8 % anual acumulativo, sobre el valor nominal de lag acciones de
la Clase "C". ,

c) A pagar un dividendo de hasta 6 % anual sobre el valor nominal de las acciones de las Clases:
MAN y 'R

d) A distribuir hasta trescientos mil pesos entre las compafifas accionistas a prorrata de las pri-
mas de reaseguros cedidas a la Caja durante el ejercicio a que correspondan las utilidades;

e) El cincuenta por ciento del saldo serA destinado por el Directorio & la formacifén y mantenimien
to de fondos de reservas especiales; y
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f } El otro cincuenta por ciento del saldo acrecerd el dividendo a que se refieren las letras b) y¢)
de este artfculo en la proporcibn que acuerde el Directorio con la aprobacibn de la Superintenden-~
Cla.

Artfculo 71 - La inversi6a del capital y de los fondos de reserva de 1a Caja deberf hacerse de con
formidad al artfculo 21 de esta Ley, sin sus limitaciones, pero el porcentaje de bienes de ficil li-
quidacibn 2 que &l se refiere, no deber# ser inferior a un 25 % de los mismos.

cit. : Artfeuio 21 ; Dejado sin efecto por decreto del 23 de febrero de 1949,

Decreto 1763/28 - Modificado por los decretos :1572/35; 1403/41; 3468/41,

Artfculo 18 - Atribuciones y deberes del Directorio:

n) Ordenar la inversi6n del capital y fondos de reserva de la Caja en la forma como lo estime
mis conveniente, en conformidad con lo dispuesto ent el artfculo 71 de 1a ley.

) Acordar anualmente la distribucitn de las utilidades liguidas de la Caja de acuerdo con lo que
dispone el artfculo 80 de 1a ley.

1) Convenir, en cada caso, las operaciones de reaseguros facultativos y de seguros directos que
la Caja realice.

URUGUAY Ley de 27/12/1911
Artfeulo 18 - Le esth prohibido:
a} Hucer compras o préstamos para fomentar especulaciones territoriales
o de Bolsa.
b) Adquirir acciones de sociedades anbnimas.

X. Fuentes de Fondos
&) Iniciales

ARGENTINA Artfculo 12 - Fijase el capital del Instituto Nacional de Reaseguros en la su
ma de veinte millones de pesos moneda nacional (m$n. 20.000.000).

BRASIL Decretc-Ley No.97.355/46
Articulo 3 - El capital del 1. R.B. ser8 de Cr. $ 42, 000.000.00 (Cuaren-
ta y dos millones de cruzeiros) divididos en 84. 000 ( ochenta y cuatro mil
acciones) acciones de valor unitario igual a Cr. $ 500, 00 { quinientos cruzei
ros).
Parfigrafo finico. El capital podri ser aumentado por propuesta de [a administracibn aprobada
por el Gobierno.
Artfculo 4 - Las accliones representativas del capital serfin de dos clases: A y B con iguales de
rechos con relacibn a los dividendos, y también al activo social en caso de liquidacibn,
Articulo 5 - Las acciones de l1a clase A, con un total de 42, 000 {cuarenta y dos mil) y con 50%
{Cincuenta por ciento) ya realizado, pertenecen obligatoriamente 2 las instituciones de previsidn
social creadas por ley federal, entre las cuales podrin ser transferidas.
Artfculo 6 - Las acciones de 1a clase B, con un total de 42. 000 ( cuarenta y dos mil) deberfn ser
ohligatoriamente suscriptas por las sociedades anbnimas y mutuales autorizadas o que vengan a
ser autorizadas a operar en seguros en el pais (Sociedades).

Decreto 21,810/46
Artfculo 3 - El capital del I.R. B. es dg 42. 000. 000 eruzeiros dividido en 84. 000 acciones deva

lor unitario de Cr. $ 500. 00, nominativas e inconvertibles.
Artfeulo 4 - Las acciones representativas del capital del I.R.B. serfin de dos clases: 42.000de

clase A, obligatoriamente pertenecienies a lag Instituciones de previsidn social creadas por
ley federal (I.P.S. y42.000 de clase B, obligatoriamente suscriptas por las sociedades anbni-
mas y mutuales autorizadas o que vengan a ser autorizadas & operar en seguros en el pafs { Socie
dades}. -
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CHILE Decreto con fuerza de Ley No. 251 - 20/5/31 - T{tulo 11
Artieulo 57 - El capital autorizado de la Caja serf de 15. 009, 000 y podri ser
aumentado con acuerdo de cinco Directores y con la aprobacibn del Presiden
te de 12 Repfiblica. Este capital se dividirs en quince mil acciones nominati-
vas de mil pesos ¢ada una.
Art‘lculo 59 - Las acciones se dividirin en tres clases y se denominarfin acciones de la Clase ™A™
de la clagse "B" yde la clase "C™".
Articulo 60 - Las acciones de la Clase '"A " gerfin emitidas por un valor total de cinco millones
de pesos ($ 5.000.000) y serfn suscriptas en su totalidad por el Estado. Estas acciones no po-
dr#n ser enajenadas.
Articulo 61 - Las acciones de la Clase "B " gerfin suscriptas exclusivamente por las Compafifas
de Seguros que ejerzan su comercio en Chile, de acuerdo con la presente ley.
Articulo 62 - Todas 1as Compafifas Nacionales de Seguros que continfien en sus operaciones en Chi
le, y las que en lo futuro se establezcan, deberin adherirse a la Caja Reaseguradora como accio
nistas de la Clase "B" y para ello deberfn tener acciones de esfa clase por un valor nominal e-
quivalente al cinco por ciento de su capital pagado y de sus reservas.
Articulo 64 - Las acciones de la Clase "C" podrin ser suscriptas y conservadas por cualquiera
persona natural o juridica.

Decreto 1763/28 - Modificado por los decretos 1572/35; 1403/41; 3468/41,

Articulo & - El capital autorizado de la Caja es de gquince miltones de pesos ($ 15.000. 000) di-
vidido en quince mil acciones nominativas de un mil ($ 1.000), cada una, Este capital podrs ser
aumentado.

Articulo 7 - Las acclones se dividirfin en tres clases: acciones de la clase "A ", de la clase"B"
y de la Clase "C" que se emitirn y suscribirfn en la forma y condiciones que establecen losar
ticulos 60 al 64 inclusive de la ley.

FRANCIA Ley de 25/4/56 - Tftulo I
Articulo 29 - La Caja de Reaseguros esti dotada de un fondo de establecimien
to en que el monto es fijado por el regiamento de administracibn ptiblica pre
visto en el artifculo 27.
Este fondo estl constitufdo por apertura en las escrituras del Tesoro, a nombre de la Caja Cen-
tral de Reaseguros, de un crédito cuyo monto eatars disponible, simultfinea y proporcionalmen-
te 4 sus necesidades, en las condiciones fijadas por el Ministro de Finangas.
{cit. : Artfculo 27 - Modificado por decreto del 23/2/49)
Un regiamento de administracibn plblica, tomado de acuerdo al informe del Ministro de Finan -
zas, después del voto del Consejo Nacional de Seguros, fija las condiciones generales de funcio-
namiento de la Caja Central de Reaseguros asf como las modalidades segfin las cuales el Balan-
ce y las cuentas de dicha Caja son aprobadas por el Ministro de Finanzas.
El Consejo de Administracitn de la Caja Central de Reaseguros, fila las condiciones técnicas de
funcionamiento de esta Caja y, sediala las condiciones de cesiones y las tasas de comisiones a
servir a las empresas cedentes.
En lo gue concierne a las cesiones obligatorias, no podr4 haber sino una tasa @nica de comisidn
por categoria de riesgos.

URUGUAY Ley de 27/12/1911
Artfculo 8 - El capital del Banco, se formari con 3 millones de pesos
($ 3.000.000) en tftulos de deuda phblica de 5 por ciento de interés anual y
uno por ciento de amortizacibn acumulativa también anual, con servicio en
Montevideo y plazas del exterior donde sea conveniente a juicio del Poder
Ejecutivo.
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b) Adicionales
ARGENTINA Decreto 10,073/53
Artfculo 4 - Las compaififas argentinas de seguros tienen la obligacibndece
der al Instituto Nacional de Reaseguros el excedente de su propia retencibn
que deber4 ser determinada por ellas en las oportunidades que sefiale elIns
tituto y conforme a las normas que éste dictare.
Artfculo 50 - Las compaflfas cuya direccidn y capital no estén radicadas en el pals deberfin ceder
al Instituto Nacional de Reaseguros a comisiones originales de adquisicibn, no menos del treinta
{30 %) por ciento de todos los riesgos generales y personales gue contratasen en el pafs. Encuan
to al resto, deberfin ceder asimismo at Instituto el porcentaje que éste determine -a comisiones
anflogas a las que se establezcan para las cesiones de 1d4s compafifas argentinas- y por el exce-
dente que resulte, aquellas compaffas tendrin libertad de disposicitn,

BRASIL Decreto~Ley No. 97.355/46
Artfculo 24 - Las sociedades serfn obligadas a reasegurar en I. R.B.:
a) Las responsabilidades excedentes de los 1fmites técnicos fijados para ca
da ramo de operaciones.
b) 20 % (veinte por ciento) como minimo, de las responsabilidades que ca-
da uno haya asumido en coaseguro.

FRANCIA Ley de 25/4/56 - Titulo II

La tasa mfixima de cesiones obligatorias es fijada en 10 %, cualquiera sea

la naturaleza de los riesgos (articulo 28).

Artfcule 28 - Las empresas de seguros privadas no nacionalizadas, france-
sas o exiranjeras, ceden obligatoriamente a la Caja Central de Reaseguros una parte de las pri
mas relativas a las operaciones que ellas realicen en Francia, en Argelia y en logterritorios de
pendientes del Ministro de Francia en alta mar.

XI) Usos de Fondos

ARGENTINA Decreto 10,073/53
Artfculo 6 - Las cesiones que reciba el Instituto, las ofreceri preferente-
mente en reasegurocs a las compaiiias argentinas de seguros y los exceden-
tes que resultaren los podra colocar en compaffas cuya direccibn y capital
no estén radicados en el pals 0 en mercados extranjeros, pudiendo estable--
¢cer reciprocidades si lo considera conveniente.

Artfculo 22 - Al cierre de cada ejercicio y después de efectuada la amortizacibtn del activo y dedu
cidas las previsiones y reservas correspondientes, las utilidades anuales del Instituto se aplica-~
rhn en el siguiente orden : Fondo de Reserva Legal, Previsiones y Reservas Especiales obligato-
rias y las facultativas que el Directorio juzgue convenientes ; constitucidn de un fondo de estimulo
a distribuir entre todo el personal del Instituto segln la reglamentacibn que dicte el Directorio;
constitucitn de una reserya especial para aumento del capital del Instituto y demfs destinos que
fije el Directorio.

BRASIL Decreto 21.810/46
Artfculo 70 - Después de constituidas las reservas téenicas y hechas las
necesarias amortizaciones y depreciaciones, los lucros Hquidos del I. R. B.
serén distribuidos en la siguiente forma:

a) el "guantum! determinado por el C.T. para un fondo de reserva suplementario, '"quantum' que

de acuerdo a un fondo de valor igual al del capital, debert ser no minimo del 20%;
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b} un "guantum™ necesario para distribuirse, contorme a las deliberaciones del Consejo Técnico,
un dividendo no superior al 8% del capital realizado y reservag patrimoniales del I. R. B.

¢) un "guantum” necesario para gratificaciones a los consejeros, al Presidente y dem%s miembros
de la administracitn y servidores.

Parfgrafo finico. El saldo se distribuira de la siguiente manera;

a) un "quantum" necesario para tondos especiales inclusive para difusidn y perfeccionamiento téc-
nico del seguro a criterio del C. T. )
b) un 25% serfn distribuidos entre los 1. P. 8., proporcionalmente a las respectivas participaciones
en las acciones de la clase A. '

¢} un 25% serin disiribuidos para lasg sociedades de seguros en proporcidn al resultado de las ope
raciones que tengan efectuado con el L. R. B,

d) y un 25% para la Unibn Federal.

PROYECTO DE LEY GENERAL DE SEGUROS
I. Fecha y Nimero de la Ley o Disposicibn.

ARGENTINA : Proyecto de Ley General de Seguros - Isaac Alperin - Titulo I1 ~ de las
empresas de Seguros - 9/6/59.

I11. Forma Jurfdica.
Artfeulo 184, Sb6lo pueden cclebrar contratos de Seguros;

a) los organismos y entes oficiales {nacionales, provinciales o municipales) o mixtos ;
b) las sociedades anbnimas, cooperativas y mutuales, autorizadas al efecto;
¢) las sucursales de sociedades extranjeras, autorizadas al efecto.

Artfculo 185. Las sociedades constituidas en el extranjero de los tipos indlcados en el art. 184,le
tra b, podrfin ser autorizadas a celebrar contratos de séguro en el pals, sujetas a las condiciones
fijadas para las sociedades nacionales y cuando en su pafs de origen exista reciprocidad.

Artfculo 193. Las sociedades a que se refieren log arts. 184 y 185 podrin ser autorizadas a cele-
brar contratos de seguros, cuando reinan las siguientes condiciones :

a} tendrfn por objeto exclusivo la explotacién del comercio del seguro, con especificacibn precisa -
de los ramos o clages;

b) su capital secial mfnimo ser4 fijado por la Superintendencia de Seguros,

¢) Se habri constituido acorde con las reglas generales, modificadas o integradas por las especifi
cas de esta ley;

d) sus planes financieres, planes comerciates, pblizas proyectadas, tarifas y tablas estadfsticas
empleadas y a emplearse, serfn aprobadas por la Superintendencia de Seguros. :
Cumplidos estos requisitos, serf autorizada si el mercado asegurativo hace conveniente su actua-
¢i6n, La resolucibn denegatoria de la autorizacibn por las causales sefialadas bajo las letras a) a
d), es recurrible por la sociedad por ante la Cimara Nacional de Apelaciones en lo Federal, acorde
con los arts. 33 y sigs. de la ley 14. 155.

La denegacidén fundada en el estado del mercado asegurativo, autoriza a interponer recurso ante el
Poder Ejecutivo Nacional, en el t2rmino de quince dfas de notificada la decisién. El decreto que dic
te el Poder Ejecutivo es irrecurrible.

IV. Mayorfa en el Directorio {Plblico-Privado-Mixto).

Articulo 191 - El directorio estarf integrado por ciudadanos argentinos en nfimero no menor de sus
tres quintas partes.
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Quedan equiparados, a los efecios de este arifculo, las personas jurfdicas nacionales que cumplan
i0s requisitos en &l establecidos respecto del capital y del directorio.

VIIi. Relaciones con el Gobierno
a) Conceptos Generales

Seceibn I - De las empresas de seguros.
Artfculo 186. Los organismos y entes oficiales o mixtos (artfculo 184, letra a), se hallan sujetos
al contralor y fiscalizacibn de la Superintendencia de seguros cuando celebren contratos de seguros
en el carfcter de persona de derecho privado o de empresas del Estado.
Queda incluido el Instituto Nacional de Reaseguros.

Articulo 188 - La autorizacibn a las sociedades indicadas en los artfculos 184 y 185 para funcionar
como tales, no las habilita para contratar seguros hasta no ser autorizadas por la Superintendencia
de Seguros, aun cuando desarrollen su actividad dentro del territorio de una sola provincia.

Seccibn V. Vigilancia y contralor de las empresas.
Artfculo 235. Corresponde 2 la Superintendencia de Seguros la inspeccibn, fiscalizacidn y contra-
lor del cumplimicento por las empresas de seguros de las disposiciones de esta ley, de las regla-
menticiones y disposiciones que en su cumplimiento y ejecucidn se dicten, de las bases de sus ope
raciones, y de las circunstancias a las que esth condicionada su constante capacidad de cumplir las
futuras oblignciones de la empresa.

Para su realizacidn podrf examinar todos los elementos alinentes a sus operaciones, y
en especial ~equerir 12 exhibic16n general de los libros y documentacidn complementaria, revi-
sar su cartera, hacer compulsas, arqueos y verificaciones, as{ como recabar informaciones y
declaraciones juradas,

Las empresas estfn obligadas a mantener en su domicilio central, a disposicibn de la Su
perintendencia de segures, todos loa elementos relacionados con sus operaciones, inversiones y
reservas. ‘

CAPITULO I1.
De la Autoridad de Contralor.

Seccidn I. Superintendencia de Seguros.
Artficulo 264. La Superintendencia de Seguros es una reparticién autirquica, dependiente del Mi-
nisterio de Economia de la Nacidn, Tiene a su cargo las funciones atribuidas a la autoridad de
contralor por esta ley y el decrete reglamentario que a su respecto se dicte,

Articulo 266. Son atribuciones de la Superintendencia de seguros.

a) El ejercicio de las funciones atribuidas especialmente por esta ley a la autoridad de contralor;
y vigilar el cumplimiento de esta ley por las empresas aseguradoras;

b) Dictar las medidas complementarias que estimen convenientes para la mejor regulacidén de las
actividades sometidas a su vigilancia y fiscalizacidn, y hacerlas efectivas;

¢) Tomar en general o respecto de las distintas empresas aseguradoras, separadamente, las
disposiciones tendientes a mantener la adecuacitn de los negocios con las disposiciones legales

y reglamentarias, y con las bases técnicas de la explotacidn o para eliminar inconvenientes de
los que podrfan derivar perjuicios a los asegurados o a la confianza plblica hacia el contrato de
seguro o las empresas aseguradoras;
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b) Relaciones Autorizadas.
CAPITULO I.

Seccidn I. De las empresas de seguros.

Artfculo 190, Las empresas aseguradoras podrén abrir o cerrar sucursales o representaciones
en el pafs previa autorizacibn de la Superintendencia de seguros.

Las empresas aseguradoras nacionales podrin instalar sucursales o agencias en el extranjero,
previa autorizaciéon de la Superintendencia de Seguros.

CAPITULO I1.

Seccidn 11, Superintendencia de Seguros
' Consejo Consultivo

Articulo 270. El superintendente de seguros actuarf asistido por el Consejo consultivo, en la for
ma y condiciones que establezca la reglamentacibn.

El Consejo consultivo estfl integrado por el Presidente del Institute Nacional de Reaseguros; el
Presidente de la Caja Nacional de Ahorro Postal; dos representantes de las sociedades annimas
aseguradoras argentinas y un representante de las sucursales de empresas extranjeras, designa
dos por el Poder Ejecutivo de ternas que estas entidades propongan; un representante de las em-
presas estatales y mixtas de seguros, designados por el Poder Ejecutivo; un representante de
las sociedades cooperativas de seguros y un representante de las sociedades de seguros mutuos.
designados por el Poder Ejecutive de ternas que estas entidades propongan.

El Consejo Consultive serf presidide por el Superintendente de seguros, y sus miembros actua~
rfin honorariamente,

c) Relaciones Prohibidas.

Capftulo I. Seccidén I1. Plan de Seguros
Explotacidn simultfinea de varias ramas

Artfculo 202, En la explotzcién de los seguros personales se prohibes

a) el cobro de sobreprimas o extras o recargos de cualquier especie para que el asegurado parg
cipe en las utilidades o en los fondos de acumulacién; .

b) los planes tontinaries, sus similares y los que incluyan sorteo;

¢) los segurcs mutuos basados en el sistema denominado "derrama puro",

Operaciones autorizadas y prohibidas

Artfculo 205. Las empresas de seguros no podriin tener otro objeto que la celebracién de.contra
tog de seguro, la administracion de los bienes adquiridos con el capital y las reservas, y las vincu
ladas con las prestaciones derivadas de los contratos de seguro.

Les esth prohibido especialmente :

a) gravar sus inmuebles con hipoteca;

b) dar en prenda los bienes de su propiedad;

©) negociar con sus propias acciones ;

d) emitir debentures;

) otorgar fianzas o contraer obligacicnes que eventualmente puedan afectar su patrimonio de ma
nera tal que disminuya la garantfa de los aseg;urados H

f) realizar negocios de especulacibn;

g) acordar a los acreedores privilegiados ademfs de los enunciados bajo las letras a, by d.
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Artfculo 206 - Queda prohibido asegurar en el extranjero cualquier interés sobre bienes o perso-
nas radicados en el territorio nacional.

La infraccibn serf reprimida con multa al asegurado o contratante e intermediario de
hasta veinticinco veces el impuesto de la prima.

Articulo 207 - Deben asegurarse en empresas aseguradoras argentinas todos los intereses sobre
personas o bienes que se resuelvan asegurar, dependientes o de propiedad y/o utilizados por la
Nacibn, las provineias, las municipalidades, las entidades autfirquicas, o por personas fisicas o
jurfdicas que explotan concesiones o permisos o gocen de franquicias, exenciones o privilegiosde
cualquier Indole én virtud de leyes o disposiciones de la Nacibn, las provinelas o las municipali-
dades. En cago de infraccibn se aplicars la sancibn prevista en el artfculo 206, '

© Artfculo 208 - Deben asegurarse en empresas aseguradoras argentinas los intereses scbre toda
clage de bienes que ingresen al pafs en cualquier forma, cuyo riesgo de {rangporte sea por cuen-
ta de quien lo reciba; asf como los intereses sobre los bienes de cualquier clase que salgan del
pals en cualquier forma, cuyoriesgo de transporte al extranjero sea por cuenta de quien los re-
mita. ‘

En los tr&mites aduaneros correspondientes deberfl declararse bajo juramento sisehacu
blerto el riesgo, y en'tal caso acompaifiar copia firmada de la pbliza o contrate de seguro respec-
tivo. Las infracciones serfin sancionadas con la multa prevista en el artfculo 206,

IX) Atribuciones que interesan al financiamiento
del desarrollo econbmico

Capitulo I ~-Seccibn IV - Gestibn de la empresa de seguros
Reservas matemfticas

Artfculo 219 - Las inversiones de las empresas aseguradoras no garantizadas por el Estado, se
efectuarfn en los bienes, en las formas y en las condiciones que establezca la reglamentacibn de
esta ley, la que determinarf los 1fmites minimo y/o0 mfximo a regir en cada clase de bienes para
que guarden la proporcibn conveniente, debiendo preferirse los que ofrezean las mayores garan-
tlas de seguridad, liquidez y utilldades

Las sucursales de empresas extranjeras mantendrén siempre en digponibilidad, dentro
de la Repfiblica, en los términos en que establezca la reglamentacion, todos los bienes que consg
tituyen el capital azignado y las reservas.

La Superintendencia de seguros se halla autorizada para : solicitar toda clase de infor-
maciones sobre las inversiones realizadas o & realizar, inclugo ordenar su valuacibn cuando lo
estime conveniente; disponer el ajuste de acuerdo con su valuacibn; disponer la liquidacitn de bie:
nes afectados y su reinversitn, y todas las medidas que aseguren la funcién efectiva de estas re-
Servas.

Artfulo 220 - En la inversibn de las reservas matem#ticas sblo pueden acordarse mutuos con ga
rantfa hipotecaria o prendaria en primer grado. No pueden gravarse bienes no terminados ( prés-
iamos para construir, materias primas para fabricacitn o en curso de elaboracibn, etc. ), ©ne
fructiferos, o de rentabilidad discontinua ( yacimientos, canteras, minas, etc.).

El préstamo no exceders del cincuenta por ciento del valor del bien, especialmente iasa

do al efecto. La Superintendencia de Seguros puede requerir copiz firmada de la tgsacitn y supe-
ditar la realizacibn del préstamo a su aprobacibn.
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- Artfculo 221 - La inversibn en inmuebles requiere la aprobacibn previa de la Superintendencia de
seguros, salve la adquizicibn en subasta pliblica ¥ en el juicio promovido por el asegurador por co
bro del gravamen hipotecario constitufdo en su favor. ‘

X. Fuentes de Fondos
a) Iniciales

Capftulo I - Seccién I - De las empresas de seguros

Artfculo 191 - El capital de la sociedad andnima constituida en el pals debe hallarse totalmente in
tegrado a la &poca de su constitucidn definitiva y pertenecer a ciudadanos argentinos en proporcion
no menor del sesenta por ciento. Se representarf por acciones nominativas, transferibles cona
probacibdn del directorio. ‘

La enajenacibn de la accibn o acciones de propiedad de ciudadanos argentinos a sfibditos
extranjeros o sociedad constitufda o dependiente de un conjunto- econdmico constitufdo en el ex
tranjero, requiere ser aprobada por el Poder Ejecutivo Nacional, previo dictamen favorable dela
Superintendencia de Seguros. La infraccibn de esta disposicidn se sancionar cor el retiro de la

"autorizacibn para coniratar seguros.

Seccibn IV - GCestibn de las empresas de seguros.
Capitales. '

Artfculo 216 - La Superintendencia de Seguros fijar4 los capitales minimos de las empresas te-

niendo en cuenta: 2) su funcibn de garantfa; b) los factores econbmico-financieros; c) el tipo de
sociedad; d) los ramos en que operen; e) los gastos de organizacibn; f} las posibles pé'rdidas ini-
ciales; g) si se trata de la constitucién de la sociedad o de la ampliacitn de sus actividades.

Las sucursales de sociedades constitufdas en el extranjero deberfn tener asignado unca .
pital de su propiedad, radicado en el pafs, por lo menos igual al requerido a las sociedades nacio
nales. Este capital sblo podra ser afectado por obligaciones contrafdas en el pafs.

Cuando los capitales fijados se ven disminuidos por cualquier -causa, la Superintenden-
oin de Seguros, sin esperar la terminacibn del ejercicio, podr& emplazar a las empresas paraque
disporgan y hagan efective su reintegro o su reducecidn en las condiciones que ella fije, sin perjui
cio de 1a aplicacitn de las demfis atribuciones que esta ley le acuerda.

XI1. Usos de Fondos
Capttulo I - Seccibn II - Plan de seguros
Artfculo 200 - Las sociedades que exploten seguros personales debenotorgar a los asegurados par

ticipacidn en las utihdades sin aumento en las primas, y expresarin los derechos que esta parti-
cipacibn concede a los asegurados.

Seccitn IV - Gestidn de la empresa de Seguros.
Reservas matemiticas.

Artfeulo 217 - Los fondos de reserva matemftica deben contabilizarse y administrarse separada-
mente de los dem#s bienes de la empresa, denuncibndose a la Superintendencia de seguros el lu-
gar de depbsito de los valores (dinero, titulos, etc.) la que puede disponer su cambio.

317



La autoridad de contralor fijarf normas especiales sobre los gastos de administracion y
de formacibn de las reservas seglin su distinta funcibn.

Pleno

Articulo 224 - Las empresas de seguros no podrin retener en cada riesgo responsabilidades que
excedan del pleno previamente fijado por 1a Superintendencia de Seguros segfin tablas constantes
de retenciones establecidas con intervencibn del Instituto Nacional de Reaseguros.

Articulo 225 - La empresa que ceda reaseguros al exterior deberi retener, efectiva y realmente,
la reserva correspondiente a la parte cedida de la prima primitiva.

En la aceptacitn de reaseguros del exterior, las pertinentes reservas téenicas podrfinre
tenerse por el cedente en el extranjero.

Consideraciones comunes a todos los comentarios

Debe advertirse que las normas de otros pafses, que han servido para establecer los tér
minos de comparacién entre la legislacibn nacional y la extranjera, son las mis recientes de que
se ha podido disponer,

Por lo tanto, la comparacién no se ha hecho teniendo la plena certeza de su vigencia actual,
en algunos casos, pero se puede afirmar que ellas son los sufieientemente recientes como para re-
presentar la tendencia actual de los estatutos juridicos de esas naciones, que son México, en mate-
ria de seguros, Brasil y Chile. Se carece de noticias sobre cambios legislativos de importancia que
modifiquen la estructura del régimen de reaseguro imperante en los dos paises mencionzdos en fil-
timo término. Un anilisis mis honde de los sistemas legales vigentes en la actualidad y, al mismo
tiempo, exhaustivo a los fines de unia comparacifn con el nuestro necesitarfa ampliar 1a lista de paf-
ses, incluyendo: Brasil {para seguros), Colombia, Venezuela, Alemania, México {para reaseguros)
Italia, Espaiit y Estados Unidos; desde luego, no podria culminarse este trabajo sin inclufr una no-
ticia de las normas mas notables sobre la actividad aseguradora en la Unidén, por lo cual se incluye
al final.de estos comentarios, en paragrafo aparte, una somera'informacién sobre la legislacion en

ese pais.

Con relacibn a la Argentina, se considerd ilustrativo agregar un anexo, para destacar la ten-
dencia actual a reunir a una ley finica, las disposiciones que han de regir la institucién del seguro.
Dicho anexo esth constituldo por un detalle de las normas que interesan a los fines de este irabajo,
del proyecto de ley de seguros redactado por el Dr. Isaac Halperin -actualmente en estudio por une
Comisidn nombrada por el Poder Ejecutivo - y su comentario.

Finalmente, debe aclararse que los comentarios legislativos se han redactado sin seguir
para el conjunto de todas las normas un criterio uniforme. Las varjedades normativas de cada ins-
tituto, as{ como sus caracteres propios, imponian una sistematizacidn de los comentarios en funcidn
de un plan acorde a peculiaridades del seguro ¢ del reaseguro, seghn el caso.

I. Comentario de las disppsiciones sobre seguros
Fl comentario de la legislacién de seguros consiste en el analisis de un conjunto de normas,
que abarcando todo el panoramsa normativo nacional, comprende 1a legislacibén comparada de cinco

puises. Se han incluido en este capitule, tanto las normas sobre sociedades andénimas, cooperativas
y sucursales y agencias de entidades extranjeras, como las referentes a 1a Caja Nacional de. Ahorro
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Postal y algunas del Instituto Nacional de Reaseguros relativas a las entidades aseguradoras, ¢ a
se instituto como una entidad de la plaza. No obstante la diversidad de elementos conjugados, se ha
preferido el tratamiento conjunto de esas disposiciones.

La complicacidn adicional de agregar muestras de legislacidn comparada, -exige ciertas pre-
cauciones en cuanto al plar mismo del comentario, pero de otra forma no podria describirse en for-
ma organiea la realidad normativa de 1d plaza de seguros. Por ello se ha reducido el comentario a
un plan minimo de tres puntos: 1) Caracteristicas de la estructura de las empresas y el mercado;

2) Relaciones con los drganos del gobierno; 3) Fondos, Fuentes vy Usos, fuera de la sistematizacibn
adoptada para falsificar las normas. Sin embargo, debe anotarse que e! primer punto comprende los
conceptos I al IV de la compilacibn, el segundo los VII y VIII, correspondiendo al tercero los concep-
tos X y X.

Con esto se cree estar en condiciones de trazar, en definitiva, un adecuado diagndstico de
la legislacion de seguros, no sblo en funeidtn de las normas, sino de la aplicacién concreta de las
mismas.

1) Caracterfsticas de la estructura de las empresas y el mercado

Un primer problema que se plantea es el de 1a existencia de entidades del estado nacional
y en los estados provinciales: sociedades andnimas, cooperativas y mutuales y sucursales y agen-
cias, ¢ada una de ellas con carfcter de organizacibn y funeién propia en la plaza, Cabe previamen-
te distinguirlas por su nacionalidad, en argentinas y extranjeras, perteneciendo a este grupe las su-
cursales y agencias y a aquél las cooperativas y sociedades anbdnimas.

La importancia de tal distincidn proviene de las normas de Impuestos Internos, gue desde
antes del siglo XX establecieron un régimen diferencial; gravando mas a las operaciones con entida-
des extranjeras. La consecuencia de este sistema fué beneficiosa para las entidades nacionales, ya
que en la aplicacidn de las tarifas no contaban con la incidencia del impuesto en los costos, lo que
las colocaba en mejores condiciones competitivas respecto de las extranjeras, particularmente en
tiempos en que el ejercicio de la actividad aseguradora por las compafiias nacionales era.incipiente.
En el afio 1959 se ha derogado gran parte de la diferenciacidén impositiva sefialada. El advenimiento
del reasegurador finico hizo surgir 1a segunda razbn de importancia en la distincién porque el ré-
gimen del reaseguro establecid diferencias de tratamiento en cuanto a las formas de cesidn oblipga~
torias, como ya se seiialar en el capitulo de reaseguros.

Las normas que crearon el Instituto, dieron el criterio de diferenciacidn, basindose en la’
nacionalidad de los accionistas {(3/5 de ciudadanos), requiriéndose igual proporcion en el directorio.
La fiscalizacién corresponde a la Superintendencia de Seguros, la que recibir las declaraciones ju-
radas pertinentes.

En lineas generales las legislaciones de otros paigses contienen disposiciones en las que dis-
tinguen las empresas del mercado segln el carficter de su nacionalidad.

Otro criterio de diferenciaci6n que las normas han sefialado se refiere a forma jurfdica de
1as entidades, teniendo en cuenta el interés lucrative de las sociedades: sociedades anbnimas o coo-
perativas.

El criterio de clasificacién indicado, da lugar a unc de los punios mfs debatidos en el dm-
bito del mercado local. El crecimiento del movimiento coopertivista en los Giltimos tiempos ha crea-
do cierta resistencia por parte de las sociedades annimas en el mercado, con beneficio para la
competencia en el sistema de explotacién privada del seguro.
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La Legislacidn en nuestro pais sobre el pu.hto €3 magra, y las remisiones deben hacerse a
la ley 11. 388 de cooperativas y a algunas normas de la Superintendencia de Segu¥os sobre capitales
mfinimos (este punto sera considerado mas adelante en el punto de Fuentes y Usos de Fondos), pero
concretamente puede sefialarse como caracteristicas salientes de las actuaciones de cooperativas
de-seguros:

a) Eliminacidon de intermediarios, alin cuando este beneficio no es muy apreciable en nuestro pafs
-enquerige engeneral el sistema de tarifa Ginica para la cotizacidn de primas- perc que llega al ase~
gurado con 12 distribucidn de utilidades, en forma indirecta.

b} Estimula el habito de la previsién mediante la distribucién de utilidades a los asegurados.

c) Dan cobertura especialmente a riesgos que normalmente las sociedades anénimas cubren con me-
nor interés (Accidentes del Trabajo y Automdbviles).

d) Han contribuido a la dispersibn geografica del mercado asegurador, asentiandose en las regiones
del interior del pafs.

En nuestro pais es administrado directamente por el Estado, a través de la Caja Nacional
de Ahorro Postal, el seguro de vida y garantias de los agentes del Estado, y la cobertura de los au-
tomotores del Estado. Asimismo atiende aigunas formas de seguro de vida para el pliblico en gene-
ral {especialmente seguros colectivos).

En las legislaciones tomadas para comparacidn, la explotacién del seguro es una actividad
realizada por la injciativa privada; sdlo como excepcidn el Uruguay la ha estatizado, creando el Ban-
co de Seguros del Uruguay, que tiene monopolio en las coberturas de los riesgos de vida, acciden-
tes del Trabajo e incendio, sin perjuicio, de acuerdo a las disposiciones de 12 ley de creacidn del
ente, de extenderlo a otras clases de seguros. Sobre los caracteres, constituciédn y funcionamiento
"del mismo se remite al capitulo de Reaseguros.

2) Relaciones con los érganos del Gobierno.

La circunstancia de constituirse lag compafiias aseguradoras en administradoras de fondos
de terceros, ha hecho que los gobiernos actualicen su funcidn de policia del seguro. Este tipo de nor-
ma es comfin a las legislaciones de todos los pafses. En nuestro caso esa funcion supervisora esta
a cargo de 1a Superintendencia de Seguros, creada por el articulo 102 de 1a ley 11. 672. Todos los
aseguradores de la plaza estén sujetos a ese régimen Jegal sin excepcidn alguna, en virtuddel cual
deben: a) cursar las solicitudes para iniciar nuevas actividades aseguradoras a la Superintendencia,
que comparte, en cierta medida, con el INDER el contralor de las gestiones de los nuevos operado-
res; b) someterse a inspeccidn; c) elevar los planes técnicos de explotacidn y administracién. La
Superintendencia posee ademfs facultad de retiro de los entes que no funcionen dentro de las dispo-
siciones que seiiale. :

Pareceria por una disposicidon del estatuto orginico de! INDER, que prohibe a &ste explotar
. nuevos ramos del seguro sin haberlos propuestos antes a los entes del mercado, que se ha venido

interpretando que es funcién del asegurador privade dar cobertura a los bienes que constituyen el pa-
trimonio del Estado Nacional, provincial o municipal. Por cierto que esta disposicibn, que en nues-
tro medio ha sido puestz en prictica por el sistema de coaseguro, representa para el Estado un egre-
so de fondos en conceptos de gastos que recargan las primas, que podri eventualmente disminuirse
si el seguro estuviese a cargo de un ente del Estado. La tmica limitacidén impuesta ha sido la de so-
meter a 1a Superintendencia de Seguros la aprobacion de las primas aplicables.
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En el orden de las relaciones prohibidas, son las mis significativas las referentes al se-
guro prestado a bienes de jurisdiccibn nacional, el que sblo podrs hacerse por compafifas radica-
das en el pafs, como también las mercaderfas o productos cuyo riesgo deba ser cubierto por un a
segurado residente en la Replblica. Estas normas han sido de gran importancia para el crecimien
to del mercado nacional, puesto que de esta forma se desvian del extetior primas que dirigiéndose
a la plaza local, al mismo tiempo que tonifican las carteras de los asegurados, irfin a condensar-
se en lag reservas de las cuales derivariin los fondos prestables que requiere una polftica de finan
ciamiento del desarrollo.

Este tipo de normas de proteccidn al seguro nacional han sido adoptadas por casi todas
las legislaciones nacionales, destacindose por la minuciosidad y precisidn de sus regulacionesen
tal gentido, la ley mexicana.

Por tltimo cabe agregar que en nuestro medio, pese a 1a existencig del INDER, las com-
paiifas de plaza podrin cumplir la funcidn reaseguradora en defecto del ente reasegurador, y tam-
bién en este caso reasegurar riesgos directamente en el exterior.

Fondos: Fuentes y Usos

A los fines del presente trabajo, hemos distinguido en principio en fuentes y usos: com=
prendiendo los usos el concepto IX de la recopilacibn, relativo a atributiones que interesan al finan
ciamiento del desarrocllo econbmico contenidas por las normas relativas a 1a inversibn de los fon-
dos. En rigor este es el aspecto sobre el cual interesa particularizar con mis detalle, ya que de
&l depende la eficacia que los fondos prestables del seguro en el financiamiento del desarrollo. Pue
de anticiparse la importancia que tiene como fondo prestable el de las reservas del ramo Vida, so
bre todo por permitirlo sus caracteristicas téenicas, que las convierten en las de mayor durabili-
dad en el tiempo. Lo expresado no corresponde en vigor al anflisis de las normas sino al estudio
econbmico del problema, pero la referencia gse ve forzada por la necesidad de ubicarnos, dentro
del plano legislativo, en la realidad.

De acuerdo al plan sefialado més arriba corresponde en primer t2rmino estudiar las fuen
tes de los fondos. Siendo el capital de los aseguradores uno de los elementos invertibles se refem
rf la forma de constitufrlo por parte de las empresas. En este punto no debe perderse de vistaque
son administradoras de fondos pertenecientes a los asegurados; por tal razbn y como medida pre-
ventiva, es que los brganos de policia del seguro han establecido, en general, los montos minimos
de log capitales de las compafifas,

Un carfcter comfin a estas normas ha sido su mutabilidad derivada en buena parte de la
reduecibn constante del valor de 12 moneda, y también de la exigencia de evitar la creacibn super
flua de aseguradores, particularmente en el ramo Incendio, que es el m#s rentable.

Las normas vigentes en los filtimos aflos han exigido ademAs de un capital social minimo,
un capital adicional por ramoe, graduando su volumen de acuerdo a la importaneia de cada uno.

1.a legislacibn en esta materia ha establecido ciertos mirgenes menores para las coope ~
rativas, circunstancia que evidentemente ha impulsado el desarrollo de esta forma de actividad a
seguradora.

‘Ha sido caracteristica 1a minuciosidad de las normas de la Superintendencia de Seguros,

Semejantes son las disposiciones de la Ley mexicana, y en general casi todos los pafsesdela mues
ira elegida han legislado sobre el punto, con variantes diversas y con mayor o menor cuidado.
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Debe agregarse que los titulos o acciones -de aquellas empresas que tuviesen més de
$ 1.00%. 000 de capital- son cotizables en el mercado, pero en la prictica este tftulo no ¢s objeto
de mayor actividad bursitil.

La gestibn del negocio va acumulando voltmenes considerables de primas, las que foring
rén las Reservas técnicas del seguro, objeio del proceso financiero de inversibn ulterior. La cong
titucibn de estas Reservas es una de las garantfas que las empresas deben a sus asegurados, que
el poder de policfa det seguro ha reglamentado; est prevista en la ley orghnica de 1a Superinten-
dencia de Seguros y dispuestos los '"quantum" de estas reservas por via de resoluciones.

Respecto de las disposiciones en materia de inversibn vigentes en el pafs, cabe efectuar
las siguientes consideraciones generales:

1° - menor minuciosidad y detalle, que las legislaciones de otros pafses { Ej.: la citada legisla -
cibn mexicana);

20 - gierta inadaptabilidad frente al funcionamiento y caracterfsticas de nuestras necesidades de
financiamiento;

30 - su variabilidad;

49 - ¢l criterio conservador con que se ha manejado la polftica inversora; se ha tenido a este res
pecto como mira subordinarlas, tal vez con exceso, a los factores de seguridad y liquidez que con
dicicnan las inversiones, )

¥l decreto 23.350/39, en su artfculo 15, seflala los rubros de inversibn con cierto deta-
lle, pero en las normas posteriores (resolucicnes y circulares) bstag se han concretado a tres,
de los cuales uno sblo de ellos (inmuebles y préstamos hipotecarios) estf autorizado 2 invertir
hagta un miximo de hasta el 60 %, concediéndose en cambio, & la inversibn de valores diversos,
que comprende tftulos y acciones industriales, un mfximo del 15 %. El tercer orden de valoresde
inversibn son los Bonos ¥ Tibulos PGblicos de Renta, un 25 % minimo (resolucibn N© 3519).

Este régimen tripartiio de inversiones se aplica también a las cooperativas. La excep-
cibn la constituyen el Instituto de Reaseguros que esth autorizado a invertir en dos rubros: bonog
y tftulos pfiblicos de renta 60 % e inmuebles y préstamos hipotecarios 40 %. Este es el régimen
que se aplica a la inversitn de fondos de los ramos clementales.

En cuanio 2 las reservas del ramo Vida los rubros y niveles fijados (Resolucién No
3577) son: bonos y tftulos plblicos de renta 20 % minimo; inmuebles y préstamos hipotecarios
80 % miximo; otras inversiones 15 % mfiximo,

Lag sucursales y agencias de entidades extranjeras estin comprendidas en las disposi-
ciones de estas dos resoluciones.

Una norma que tuvo vigencia hagta enero de 1958 prohibfa efectuar las operaciones de
bolsa llamadas "a termine" o "en pase'" quedando desde entonces derogada por una disposicibn
de la Superintendencia de Seguros.

La recopilacibn de normas de legislacibn extranjera realizada en otro lugar constituyen
un dato ilustrativo para la comparacidn de disposiciones. Pero sin duda, parece interesante co-
menzar el comentario de las mismas por México, que se nos presenta como un pais en el quese
ha tratado de adecuarlas a un criterio funcional que podrfa resultar mfs acorde con la polftica fj
nanciera de un plan de desarrollo.
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En principio cabe aclarar que la ley mexicana usa la expresidn "'reservas de riesgosen
curso' tanto para las del ramo Vida como las provenientes de ramos elementales, como surgede.
la fraccitn I del articulo 84; el cual norma, ademis el momento en que tales reservas debenque

dar constituidas.

Log rubros de inversidn sefialados en la ley mexicana comprenden ; bonos o tftulos emi-
tidos por el Gobierno Federal o instituciones nacionales de crédito u organismo pliblicos descen-
tralizados: Cédulag hipotecarias y bonos; acciones y obligaciones de compafifas mexicanas, excep
to mineras y petroleras o de seguros; préstamos con garantfa prendaria de las acciones, bonos,
titulos o valores; préstamos con garantia de las reservas medias de primas; préstamos hipoteca
riog sobre inmuebles urbanos y certificades de participacibn inmobiliaria con fideicomiso; depb-
sitos bancarios; sobre primas de renovacibn pendientes de cobro; descuentas  y redescuentos a
instituciones de créditos.

La enumeracidn precedente nos permite observar una mayor diversidad de objetos de in
versibn, que la diferencia del régimen nuestro, en el cual se reconocen tres grandes grupos de a
plicacidn de fondos. Veamos ahora los niveles a que debe sujetarse la colocacidn de los distintos
rubros: préstamos hipotecarios (en Cédulas o bonos) hasta 30 %; en inmueblies hasta 30 %, am-
bos no pueden exceder del 50 % de los fondos invertibles; hasta 10 % en depbsitos bancarios; un
miximo de 20 % en acciones; e igual mixime para lag operaciones de descuentos y redescuentos.

Todas estas operaciones se efecthan con el asesoramiento o bajo la vigilancia de la Co
misidn Nacional de Seguros. Interviniendo en funciones semejantes la Comisidn Nacional de Valo
res, la Comisibn Nacional de Vivienda o la Comisidn Nacional Bancaria y la Secretarfa de Hacien
da y Crédito Ptblico, seglin el tipo de colocacibn que se intente realizar.

Uno de los destinos que con mAs precaucién ge ha tratado en la Ley General de Institucio
nes de Seguros, ha sido el de las inversiones inmobiliarias y de ¢rédito hipotecario. La ley ha s_if-
do muy minuciosa en la reglamentacitn efectuada en el artfculo 86, al obligar por lo menos a in-
vertir el 5 % de los fondos prestables en bonos de habitaciones populares emitidos por las institu
ciones nacionales de crédito. Ademfs, otro 5 % deberi ser colocado en: habitaciones populares
de baja renta en edificaciones populares para la venta; en préstamos hipotecarios para viviendas
populares, con interés menor del 7 % anual. Estos minimos son parte de un 25 % de inversibn o-
bligatoria en bonos o titulos del Gobierno Federal, emitidos para obras de Servicios Pfiblicos.

La ley canadiense de 1932, contiene también una abundante enumeracitn de destinos de
los fondos prestables. Ella comprende, en sintesis, la colocacidn en bonos ¢ valores del Gobier-
no del Dominio o de cualguier autoridad oficial del mismo, del Reino Unide y sus dependencias, ¢
bien en bonos y valores garantizados por los gobiernos de esos Estados o de drganos oficiales. Fa
culta la ley a invertir en bonos de perscnas jurfdicas garantizados con una hipoteca sobre las plan
tas industriales, y en acciones, tftulos o debentures cuando se trate de entidades de solvencia re
conocida en el pago de sus deudas duranté un lapso de tiempo. El finico rubro gque parece tener un
destino especifico, es la colocacibn en obligaciones de fideicomisc para la compra de equipos de
fransporte y ferroviario,

La legislacibn chilena admite la inversidn de las reservas técnicas y sociales y del capi-
tal hasta un méximo det 60 % en bienes raices urbanos de renta, admitiendo colocacién indepen-
diente en: acciones de bancos nacionales, bonos de la deuda interna del Estado, préstamos hipote
carios, préstamos a los tenedores de pblizas de vida, y un fondo no estipulado, en depbsito ban-
cario a plazo fijo.

Para concluir con las normas del continente americano, nog referiremos al Perfi, en el
cual se establece un mfinimo del 30 % en bienes rafces, titulos plblicos de crédito o en acciones



de particulares, o en oro o en moneda peruana; por otro texto, son inversiones los préstamos en
efectivo sobre pblizas. Este régimen de inversiones, tan magro por la pobreza y vejez de’las nor
mas, esti bajo la supervisibn de la Inspeccibn Fiscal de Compaiifas de Seguros.

En cuanto al Uruguay, se remite al punto pertinente de Reaseguros,

En Francia, seglin el Decreto del 8/3/1922, el 75 % comprenderd colocaciones en: in -
muebles o préstamos hipotecarios; en valores del Estado o con garanifa del Estado; acciones del
Banco de Francia; préstamos a los departamentos, comunas de Francia y Argelia o de valores ga
rantizados con sus rentas; obligaciones fundiarias del Crédito Fundiario Francés; en obligaciones
de empresas ferroviarias. En cuanto al resto son de libre colocacibn, aGn con los palses extran-
jeros con que mantengan operaciones.

II. Comentario de las disposiciones sobre Reaseguros

En nuestro pafs fue institufdo el régimen del reasegurador inico por el Decreto-Ley N©
15. 345/46, convertido en ley N© 12. 988 en 1948. En el primer perfodo 1a forma del ente fue mix-
ta, convirtiéndose en empresa del Estado por la ley 14. 152 en 1952 y, por ello, sometida al régi
men general de las empresas del Estado establecido por ley 13. 653, reglamentado por el decreto
5883/55, y modificada por ley 15.023.

En la legislacién latinoamericana este sistema del reasegurador fGnico ha gido adoptado
por Brasil, Chile, e indirectamente por el Uruguay.

En cuanto 2 la legislacibn no americana, sirven de antecedente las disposiciones fran-
cesag de creacibn de la Caja Central de Reaseguros. No ha sido posible dentro del tiempo y ele-
mentos disponibles extender el anflisis a mis palses por lo que con dichos antecedentes se anali-
zarf el "status juridico" de esta actividad. :

1) Status Juridico y Organizacidn Administrativa

Al reestructurarse la entidad tinica del reaseguro con el carfcter de ente ptblico, traeco
mo lbgica consecuencia la composicibn pliblica de su directorio y la designacidn del gerente. Asf
surge del artfculo 13 del decreto 10.073 (" Estatuto Orginico del INDER") que establece la de-
signacibn del presidente y vice-presidente por el Poder Ejecutivo, como as! también de dos delos
miembros del Directorio, que son representantes de las Secretarfas de Hacienda y Finanzas dela
Nacitn, mientras que el Superintendente de Seguros es miembro nato del Directorio, que tiene en
iniciativa ante el Poder Ejecutivo para proponer la designacitn del Gerente - Sub-Gerente Gene -

‘ral y Acmario. Estas funciones exigen dos requisitos: ciudadania y antecedentes de aptitud.

En las legislaciones que hemos tomado como términos de comparacibn, podemos sefialar
dos tendencias: una formada por los entes de status mixtos y an&loga composicibn del Directorio
{Chile y Brasil), y otras de status y composicibn pliblica { Francia y Uruguay}).

En Brasil el sector privado esth representado en el drgano ejecutivo méximo (Consejo
Técnico del Instituto de Reaseguros del Brasil) en paridad con el Estado; as? también en el brga-
no de control { Consejo Fiscal), aunque en este caso la representacidn de los aseguradores es de
uno contra dos, siendo estos filtimos delegados por los institutos de previsibn social y designados
por el presidente de ia Replblica.

La Caja Reaseguradora de Chile, también mixta como dijimos, difiere del sistema brasi
lefio, en que el presidente del ente es designado entre los directores privados. El Director-Geren
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te es nombrado por el _Pr_esidente de la Replblica, pero a propuesta del Directorio. De modo que
de siete miembros, tres correspondan al séctor privado (gerentes de compafifas), tres al sector
pliblico ¥ uno es designado en concurrencia de ambos-sectores.

El Banco de Seguros del Estado del Uruguay y el ente francés, pertenecen a los organis-
mos de status y composicibn administrativa pfiblica.” Pero ambos reconocen modalidades distintas;
en efecto, el primero tiene autoridades méximas desempefiadas por funcionarios del Estado, en
igualdad de condiciones a los del Banco de la Repfiblica, el segunde comprende ademé#s de manda
tarios oficiales, representantes de organismos sindicales y de los agegurados. También en cuan
to al " status " son observables matices diferenciales, el Banco es ente plblico con monopolic del
seguro, cumpliendo funciones de reasegurador, mientras que la Caja Central de Reaseguros de
Francia, también plblica, reasegura cesiones obligatorias en el 10 % de la produccibn, de las
compafifas de seguros siendo el resto de libre dispogicibn.

Casi todos los entes comparados inclufdo nuestro ente reasegurador -en principio- son
entidades autirquivas, lo que concede a estos organismos la elasticidad necesaria para el tipode
actividad que realizan, despojindolos de los caracteres tpicos de las organizaciones t{picamen-
te administrativas burocriticas.

Debemos agregar que ia ley 14,152, al estructurar el ente reasegurador argentino bajo
la forma de empresa del Estado implfcitamente posibilita desvincular al Instituto de los intereses
particulares de las empresas del mercado de seguros.

Estas en la etapa mixta al integrarse en el Directorio, influfan en el manejo del drgano
reasegurador con lo que podfan inclinar por medio de &1 a sus intereses la actividad del mercado.
Cabe sefialar al respecto como ejemplo de esta influencia: la posicidbn del Instituto respecfo a la
admisibn de nuevas empresas aseguradoras ( manifestada al suspenderse la incorporacibn de en-
tidades para trabajar en el ramo Incendio) y la oposicitn a la creacién de los institutos provincia
les de seguros ( casodel Instituto Autfirquico Provincial de seguro de la Provincia de Entre Rfos).

2) Relaciones con el Gobierno

En buena medida las consideraciones precedentes han servido pai'a ir anticipando las re
laciones de estos entes con el Gobierno. En el caso de los entes pliblicos o dependientes del Esta
do, el primer vinculo que se establece es estatutario, pues el poder Administrador se reserva ex
presamente en 12 ley de creacidn el derecho de dirselo, tal como ocurre en Francia ¥ en nuestro
pais. Aniloga conelusidn se deduce de'la legislacibn uruguaya. En los otros pafses ésta no apare
ce expresada, aunque es por via reglamentaria que se establece la carta orgénica del ente. To-
dos tienenun comfin denominador en materia de subordinacitn al control de un ente de policfa del
seguro, que en nuestro caso es la Superintendencia de Seguros.

En lo que hace al Instituto de Reaseguros en particular, las normas de aplicacién en es-
te concepto esthn condensadas en: artfculo 20, inciso 1); artfculo 25 actualmente virtualmente de
rogado por el sistema de mercado libre de cambio; y el artfculo 27 del Estatuto Orgénico ( Decre
to 10.073/53). '

‘ Las que merecen pirrafo aparte son las normas de los artfculos 9 y 11, Por la primera-
no puede el Instituto asegurar directamente en nuevas ramas del seguro, sino en defecto deloque
propuestc a las compaffas de plaza, &stas no aceptaren: de esta forma queda garantizado el régi
men fundamentalmente privado de explotacitn del seguro. La otra se refiere a la prohibicibn de
conceder préstamos al Estado Nacional o a sus brganos, a las provincias o municipalidddes o0 a
sus dependencias y reparticiones autirquicas.
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3) Objeto

Siguiendo el plan trazado hemos de separar en dos los fines de la entidad reaseguradora;
si bien no surge una definicibn tan tajante de las normas en ambos sentidos.

a) Fines Relativos al Mercado Asegurador.

El carficter de ente Ginico ( Decreto 10. 073 - 30 - a), le permite la absorcibn de todoslos
seguros indirectos de la plaza, y disponer de esos fondos dirigiéndolos a la plaza misma en for-
ma de retrocesiones, distribuldas de acuerdo & un adecuado régimen téenico de diversificacibn; y

' colocar los excedentés en el mercado exterior, después de determinar la capacidad de absorcibn
de la plaza nacional, por medio de un trueque de excedentes nacionales, lo que constituye el nego
cio de reciprocidad de reaseguros.

Esta actividad que constituye el giro propio de sus negocios es de la mayor importancia,
porque de este modo aumenta la responsabilidad nacional y tonifica las empresas al hacerlas des
tinatarias de fondos que habrin de dejarles una utilidad, que redundaré en un aumento de su poten
cial financierc y una mejora de su estabilidad econbmica.

Puede, ademfs, proponer la creacidn de nuevos ramos de seguros, y cuando éstos nore
sulten posible de explotacibn por la actividad privada, recién el Instituto podré asumir esa funcibn
aseguradora, sometido al control y vigilancia de la entidad, con funcibn de policia del seguro (Su
perintendencia de Seguros). Ademfs es libre de no asumir el reaseguro de aquelios ramos queno
crea convenientes, pudiendo en este caso los aseguradores dirigirse a reasegurar en el extranjero.

b) Fines Relativos a la Economia Nacional.'

Terminamos de referirnos a la funcibn que las normas le acuerdan al Instituto, desde el
punto de vista de sus relaciones con la plaza; cabe hacerlo desde el punto de vista de su inciden-
cia en el panorama de 1z economia nacional.

Un primer enfoque lo coloca como asesor del Poder Ejecutivo en cuanto a la determina~
cibn de la polftica del seguro nacional, a cuyos efectos debe ser siempre consultado. Comprenden
estos objetivos el estudio y la proposicibn de medidas relativas a la absorcibn del seguro por la
plaza nacional, tanto como la posibilidad de crear nuevas ramas aseguradoras en funcibn del ser
vizio que esta institucibn (del segurc) puede prestar a la economia nacional, o al establecimien-
to de nuevas entidades aseguradoras, siendo este caso su opinibn y la de ia Superintendencia de Se
guros decisoria. "

Pero si esto es lo cierto respecto de su funcidn potencial, desde el punto de vista de la
funcibn realizada, el régimen de cesibn -retrocesibn- negociacién exterior, ha trafdo aparejadas
ias siguientes consecuencias:

1. Mayor estabilidad econbmica de las empresas y mejoramiento de las condiciones com
petitivas de las mismas. )

2. Mayor condensacibn de fondos en la plaza.

3. Fijacibn de tarifas en funcibn de las estrictas necesidades de la plaza, sin subordinar
las a las eventualidades del reasegurador exterior. |

4. Evitar la evasifn innecesaria de divisas, particularmente en momentos de escasez de
las mismas.

5. Obtencibn de divisas por medio de la negociaci6n de reciprocidades.
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6. Obtencibn de mejores condiciones del reagseguro internacional al poderse disponer de
excedentes mfs equilibrados.

7. Al estar desprovisto de carfcter utilitario no hace repercutir gravosidad algun.a enlas
tarifas de plaza, lo que contribuye al no encarecimiento del seguro, y sus mirgenes
de comisiones sblo puede incrementarse en lo necesario para sufragar sus gastos de .
administracibn. ’

El Instituto de Reaseguros del Brasil de acuerdo a'la ley de su creacibn tiene fines anfi -
logos a los del Instituto, es decir que no sblo cumple su objeto realizando la funcidn reasegurado
ra, sino que suma también la misibn de contribuir al desarrollo del seguro en todos sus aspectos.
El cumplimiento de este objetivo no aparece en cambio sefialado para la Caja Reaseguradora de
Chile. Dos situaciones distintas presentan Uruguay y Francia. El primero porque-su objeto cen-
tral es el seguro, y la cobertura de reaseguro tiene el carficter de especial; y el segundo en cuan
to que su funcibn reaseguradora esth limitada a sélo una cuota parte (10 %) de la produccidn dela
plaza.

4) Fondos: Fuentes y Usos

Las fuentes de los fondos tienen, en el caso del Instituto Nacional de Reaseguros, dosna
turalezas: inicial y adicional.

Es fondo inicial un capital integrado por el Estado (con fondos provenientes de la ligui-
dacibn del Instituto Mixto) de m$n 20 millones. Por ciento que esta circunstancia es comfin a to-
dos los entes de carficter pliblico, ya que los que son mixtos concurren a formar su capital el a-
porte del Estado y el privado, como en Brasil y Chile. En estos pafses el capital constituido de-
pende de un complejo sistema de acciones. En Brasil concurren a suscribir acciones las institu-
ciones de previsibn social y las sociedades de seguros: mientras que en Chile, las acciones tie-
nen tres clases de suscriptores: El Estado ({1/3); las de las compailias de seguros; todas obliga
das adheridas en un valor equivalente at 5 % del capital pagado, y reservas de cada empress; ¥,
una tercera categorfa a cubrirse por personas naturales y juridicas.

En cuanto a los tres entes phblicos, que hemos venido siguiendo, varfa también su cons-
titucién: mientras que en el caso del Inder el Estado provee con una dotacibn de capital; en el Uru
guay es integrado con tftulos de la deuda pGblica al 5 % de interés anual; y en Francia la Caja dis
pone de un crédito disponible a su nombre en el Tesoro.

~ Los fondos adicionales estin constituldos por los ingresos que baje 1a forma de cesiones
recibe el Inder de las compafifas de plaza. Estas cesiones son el excedente de la retencidn de las
aseguradoras, fijada por las mismas libremente en base a normas que establezca el reasegura-
dor nacional. En este punto debemos distinguir las cesiones de: .

a) Entes nacionales: cedern el total de sus excedentes.

b) Entes cuya direccién y capital no estén radicados en el pafs: cederin no menos del
30 % de sus operacionss, en cuanto al resto cederfn el porcentaje que fije el Instituto
y por el excedente son libres de disponer.

Estos fondos adicionales, tienen dos usos que interesan desde el punto de vista del finan
ciamiento: retrocesibn a las compaffas cedentes e inversi6tn de las reservas del Instituto.

Con relacibn a la inversibn de las reservas nos remitimos a las consideraciones perti-
nentes en el capitulo de segurcs, ya que su régimen de inversiones esti regido por las mismas
normas que las aplicadas a las sociedades de seguros. Afin cuando cabe consignar que por las nor
mas de su Estatmito los rubros son: inmuebles, tftulos pliblicos de la renta nacional, provincial ¥
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" municipal y préstamos hipotecarios. Estos Gltimos de carficter social, ya que son discernidos
para vivienda de sus empleados y los de la Superintendencia de Seguros. '

Cabe todavia una aclaracitn mis con relaci6n al uso financiero de los fondos: ya se sefia
16 antes que por disposicidn estatutaria no podfa conceder préstamos a la Nacibn, provincias ¢ mu
picipalidades. Por otra parte, el artfculo 20 inciso g) del Estaputo Orghrico, faculta al Directorio
a cualquier operacibn financiera de dar o tomar dinero en préstamos con los bancos del sistema
oficial y los particulares y, aln, los por crearse. La amplitud de esta norma puede constitufria
en un eficaz instrumento de la financiacibn, si estuviese real aplicactbn y si se liberase en este
sentido el sistema de inversiba actual establecido por la, Superintendencia de Seguros.

El otro uso de los fondos que ya sefialado, retrocesitn, son las primas que luego de equi
librarse en la constitucién de una cartera adecuada son retomadas a las entidades de plaza.

Por fin, las utilidades resultantes de los balances anuales serfn destinadas por el Direc
torio de acuerdo a las disposiciones del artfculo 22.

Los elementos compilados de Ia legislacibn 'extranjera no aportan material de importan-
cia sobre el manejo de fondos. Brasil 'y Chile dedican esas normas a la forma de distribucibn de
1as utilidades y son magras las disposiciones sobre inversibn. :

S6lo es excepcibn Uruguay donde estf prohihido invertir en acciones de sociedades anbd-
nimas y hacer compras o préstamos de carfcter especulativo en valores inmobiliarios o de Bolsa.
Del anflisis del Tubro inversiones del Banco de Seguros de] Estado surge que buena parte de las
inversiones estfin destinadas a obras pfiblicas.

I11. Comentario del Proyecto de Ley General de Seguros Redactado
por el Dr. Isaac Halperin.

1) Estructura Juridica de las Aseguradomé. .

Se distinguen en el proyecto tres clases de entes: organismos y entes ofistales, quecom '
- prenden los organismos nacionales, provinciales y municipales: las sociedades andnimas, coope-
rativas y mutuales; y las sucursales de sociedades extranjeras, Estas filtimas estin sujetas al ré
gimen de autorizacibn fijados para las sociedades anbnimas, requiriendc ademfs la existencia de
reciprocidad con el pafs de origen.

Las condiciones necesarias exigidas a toda entidad inclufdas las sociedades anbnimas na-
cionales, son las establecidas en el artfculo 193 y a &l nos remitimos en la compilacibn legal co-
rrespondiente. :

Por otra parte, se ha seguido en el Proyecto el criterio del nuevo texto ordenado de la
Ley 12. 988, al exigir los tres quintos de miembrgs del directorio, para discernir el caricter de
nacional a la entidad. Anfilpga exigencia se tiene en cuanto a la integracidn del capital.

2)* Relaciones con el Estado.

Todas las entidades quedan sujetas al contralor y vigilancia de la Superintendencia de Se-
guros; y también esti incluido entre ellas el Instituto Nacional de Reaseguros dehiendo en todos los
casos las aseguradoras antes de iniciar sus operaciones obtener la autorizacién del brgano rector
del seguro. Este, a los efectos de cumplir con su funcidn de fiscalizacitn, tiene atribuciones para
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exigir 1a exhibicibn de libros, efectuar conipulsas, exigir declaraciones juradas y en general, todas
las medidas conducentes &l cumplimiento de la mision sefialada.

DPero a2 mis de &stas, la Superintendencia de Seguros tienen fijadas en el Proyecto las ac-
tividades de fndole normativa, dictando medidas relativas a la mejor y mba conveniente regulacidn
-y funcionamiento de las entidades de segurcs. Ademés, es el organo encargado de fijar disposicio-
nes legales en cuanto a bases técnicas de explotacidn.

Las entidades aseguradoras podrén con la autorizacién de la Superintendencia de Seguros
abrir sucursales en el pais o el extranjero. Por ltimo, ellas participan con representantes en el
Consejo Consultivo del 6rgano de policia del seguro.

Los parrafos precedentes dan cuenta de la funcidén e importancia que tiene como regular del
negocio de seguro la Superintendencia de Sepuros, as{ como de la medidas de sus funciones con re~
lacién al desenvolvimiento de las actividades de la plaza. Este tipo de funciones de 6rgano de polf-
cfa del seguro, son por otra parte, las frecuentes en ordén a la legislacién comparada, y prueba
de ello lo dan las fuentes del proyecto, que citan antecedentes de Austria, leyes de Nueva York, Mé-
xico, Suiza, Alemania, Chile, Francia, Brasil, junto a otros antecedentes nacionales como la Ley
12,988 vy el proyecto de la Superintendencia de Seguros. '

Por otra parte se han fijado 1{mites a la actividad aseguradore que no puede poner en prac-
tica ciertos planes o modalidades tarifarios, como lo sefialado en el art. 202 (relaciones prohibidas).
Aparte de ello, se encuentran impedidas de efectuar otros tipos de enajenaciones o gravimenes que
en alguna medida afecten. 1a seguridad de los fondos cuyos titulares son los asegurados.

Recoge en otros puntos el proyecto, las prohibiciones de la Ley 12, 988 de asegurar en el
extranjero los bienes de jurisdiccibn nacional o los efectos que entren o galgan del pafs por cuenta
de un residente en 8, o cuando sean de propiedad de la Nacién o dependiente de ella, provinciaa,
municipalidades entes autrquicos.

3) Disposiciones sobre Inversiones, Fuentes yUaos dé Fondos.

Las normas referentes al titulo de este acfipite no son muy minuciosas, remitféndose al tex-
to reglamentario que corresponda a este proyecto de ley. Se mantienen sobre ellas, sin embargo,
la funcibn de fiscalizacidn que en general tiene la Superintendencia de Seguros respecto a toda la ac-
tivided del Seguro. No obsdtante, acuerda que en las colocaciones de 1as reservas matemAticas pue-
den darse mutuos con garant{a hipotecaria o prendaria, limitados al 50% del valor del bien. Los prés
tamos con garantfa prendaria quepodrian'ser de importancia a los fines del financiamiento, y que es-
te proyecto tienen la virtud de incorporar al régimen de las inversiones, no comprende los bienes
no terminados. Excluye ademfs cierto tipo de bienes de la hipoteca, como las minas, yacimientos
y canteras. Por fin somete las inversiones del inmueble a la aprobacibn de la Superintendencia de
Seguros. ‘

En cuanto a los capitales de la empresas serfn fijados con un criterio que tiene en cuenta:
a) su funcibn de garantfa; b) los factores econdmico-financieros; c) el tipo de sociedad; d) los ramos
en que operen; €) en los gastos de la organizacién; f) las posibles pérdidas Iniciales; y g) diatingue
seg{m sean constitutivos o de ampliacion.

‘Mencionaremos, ademfs, que se mantiene el criterio distintivo de las nacionalidades de las
sociedades, ya inclufdo en la ley 12, 988, que exige para las constitufdas en el pafs un mfnimo del
60% del capital en acciones nominativas en posesidn de argentinos. Siendo &sta la exigencia para la
época de constitucién, en el futurc cualquier enajenacién o cesidn de acciones a extranjeros se ha-
r con autorizacion del Poder Ejecutivo previo dictamen de la SBuperintendencia de Seguros.
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1V. Comentario Sobre los Institutos Provinciales de Seguros y la
Expansibn Geogrifica del Seguro.

El probiema de los institutos provinciales de seguros es una cuestién cuyo anilisis no pue-
de realizarse sin tener en cuenta las l{neas generales de la politica econdmica.

En principio, la existencia de organismos provinciales en competencia con la actividad pri-
vada es contraria a los principios generales de la legislacién nacional, en particular a las disposi-
ciones que contienen las normas sobre reaseguros, por las que se faculta al Estado como asegura-
dor sdlo en aquellos casos en que no pueda ser abarcado por las entidades privadas.

No obstante, la constitucién de entea con las caracterfsticas consideradas, trae aparejados
beneficios sobre todo en lo tocante a la expansién del segurc en el fmbito geopgrifico y, eventualmen-
te, en caso de aplicarse un adecuado régimen de control, el abaratamiento de las primas de seguros.
Adem8s, estas entidades cubren los riesgos del estado provincial, lo cual representa no gravar e€n
demasia los fondos de las economfas estaduales.

Iniciativas de creacibn de drganos de seguro han sido tomadas por Buenos Aires, Santa Fe,
Tucumén, San Juan, Salta, Mendoza, Misiones, y Entre Rfos. En la actualidad no podrfamos indi-
car con suficiente certeza cuales de ellas se han concretado, pero podemos afirmar que funcipnan
en Buenos Aires, Tucumfn, Salta, Entre Rfos y Misiones. Casi todos ellos toman reaseguro en el
insiituto Nacional, y se hallan inscriptos en el Registro de Aseguradores de la Superintendencia de
Beguros de la Naocién, con excepcidn del de la Provincia de Buenos Aires.

Seffalaremos brevemente los caracteres de algunos de log estatutos vigentes. En Buenos
Aires, el Instituto de Seguridad Social, actfla como centralizador de las Direcciones de Pensiones
Scciales y ademis cumple la misién de asesorar al ejecutivo provincial en materia de seguridad so-
clal y dar cobertura al seguro escolar, asf como también cubrir los bienes del estado provincial. En
Salta el 6rgano provincial cubre por disposicién de ley provincial, el riesgo de Accidentes del Tra-
bajo del personal de 1a administracién provincial y el de Responsabilidad Civil,

. Entre Rios crea también por ley el Instituto Authrquico Provincial del Seguro para operar
en Accldentes dei Trabajo, Granizo e Incendio. A estas funcicnes se les ha agregado la de efectuar
reaseguros. Sin embargo, el decreto reglamentario amplfa las coberturas fijadas por la ley exten-
diéndolas a todo tipo de seguro, incluso Vida.

Como ge dijera anteriormente, 1a creacién de institutos provinciales de seguros es un fac-
‘tor que coadyuva a la difusidn geogréafica del seguro. Por cierto que la iniciativa privada ha tratado
por medio de la instalacién de sucursales y representaciones, descentralizar de los grandes centros
urbanos la actividad del negocio asegurador. Sin embargo, es posible que ciertas reglones no posean
instrumentos adecuadob de cobertura para su potencial asegurable. La solucidn a estas circunstan-
cias puede lograrse por dos medios, ambos ya indicados en el texto de este comentario y el prece-
dente de seguros, ellos son: impulsar la actividad cooperativista del seguro y los entes creados por
los Gobiernos Provinciales. Este aspecto del mercado requiere la creacidn de normas coherentes
que impidan innecesarias superposiciones de 6rganos y ademés 1a determinacién precisa de las po-
sibilidades asegurables, consideradas en términocs de necesidades regionales o locales. La Superin-
tendencia de Seguros ge ha propuesto en estos momentos abordar el problema, indagando mediante
un cuestionario el estado actual de la situacién.

V. Comentario de las Disposiciones Sobre Seguros en los Estados
Unidos de América.

El primer fendmeno observable en la legislacién americana es 1a multiplicidad de legisla-
clones, que significaria la consideracién de tantas leyes como estados componen la Unibn. No obs-
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tante que actualmente se nende a unificar las disposiciones legales, las notorias diferencias existen-
tes fuerzan a dirigir la atencibn hacia aquellas normas que scn de aplicacidn en los estados donde
mis ha cobrado volumen la actividad del seguro.

Por ser Nueva York uno de los que posee las empresag de mayor dimensidn y aquél en el
que la actividad es m&s intensa, hemos tomado su ley de seguros como ejemplo.

Luego de las consideraciones que se aplican al contrato del seguro, determina el objeto, fi-
nalidad y aleance del Departamento de Seguros, al cual las empresas de seguros deben tributar por
los servicios que presta y los gasios de inspeccién.

La Superintendencia de Seguros otorga los permisos de autorizacién para funcionar y ejer-
ce ademés, amplias funciones de fiscalizacion de los entes aseguradores, como drgano de policia
de seguro.

En Nueva York las empresas para iniciar operaciones deben contar con los capitales mini-
mos fijados por la Superintendencia, garantizados con un depdsito del 50% del capital integrado, en
- bonos o titulos plblicos de la Unibn, del estado o sus municipalidades.

Las funciones de control son particularmente rigurosas en materia de seguros de vida, pre-
viniendo la ley severas sanciones a la violacién de las garant{as que las empresas deben ofrecer a
los asegurados. De estos textos surge el propdsito de la ley de proteger al maximo los derechos de
los asegurados, asf como procurar la difusién de esta forma de ahorro, deduciendo los costos por
medio del estimulo de la organizacién mutual; 1a que ha sido minuciosamente regiada con especial
atencion.

Las entidades aseguradoras se encuentran discrimmadas.-étandiendo a su naturaleza juridi-
ca, en: corporaciones y sociedades de seguros, dando cabida ademfs a las sociedades fraternales de
beneficencia. las que pueden considerarse semejantes a las sociedades de socorros mutuos.

Desade el punto de vista de las inversiones, diremos que en general, ellas comprenden: in-
versidn del capital en tftulos del Estado federal, de los Estados de Nueva York o sus distritos; in-
version de las reservas de acuerdo a lo establecido para los depdsitos de garantfa o en tftulos de 1a -
Nacibén. Los aseguradores del ramo Vida pueden, ademfs, facilitar en préstamos con la garantfa
del valor de las pélizas respectivas, una suma que no exceda de la correspondiente reserva matemé-
tica. Cuando l1a empresa tenga invertido sus fondos en tftulos, acciones u otros valores de otros pai-
ses, deberin informar a la Superintendencia de Seguros bajo juramento y ofrecer garantias sobre
dichas colocaciones,

Los entes de seguros y reaseguros en el problema del financiamiento.
1. El conocimiento de las ventajas de la previsidon y las cualidades que posee el seguro para lievar-

la a cabo, son factores que contribuyen para que &ste tenga una gran importancia como intermedia-~
rio financiero.

La sipnificacién del sector asegurador varfa de uno a otro pais y de entre los distintos va-
lores que pueden utilizarse para medir su peso, uno es el de la relacidon de activos de las compaiifas
de seguros con respecto a los activos totales del sistema financiero.

Estos datos se poseen para el ramo Vida y se incluyen seguidamente:
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Activos de las compaﬁias'de seguros de vida enr porciento ’
de los activoa del mistema financiero

1937 1955

6 6
1938 1948 1950 1952 1954 1956

Estados Unidos 50 34 37 38 41 44
Canada - - - - 49 50
Reine Unido 58 37 42 46 49 -
Nueva Zelandia 28 21 20 22 24 28
Unibn Sud Africana - 29 30 33 36 39
Bélgica - 5 8 7 8 9
Dinamarca 20 15 18 18 18 18
Alemania - .- - 7 S § 7
Holanda - 20 23 26 28 28
Noruega 21 11 15 16 18 18
Portugal - 3 4 4 4 4
Suecia 22 21 22 - 23 24 26
Suiza 14 16 16 16 16 16
India - 9 11 14 14 13
Japbn - 4 4 6 8 9
Brasil - 3 3 3 2 2
Chile - 5 5 4 3 -
Ecuador - 3 3 3 3 3
Guatemala - - - - (i 8

En Estados Unidos, Canadi, Reino Unido, Nueva Zelandia., Unién Sudafricana, Holanda y
Suecia, los activos del seguro de vida fluctusan entre el 25 y 50% de los activos del sistema financie-
ro; en Dinamarca, Noruega y Suiza, las relaciones porcentuales establecen limites entre el 15 y
20% por fin los paises latino-americanos estfn ubicados en las relactonesm#s bajas de 12 escala, en-
tre 2 y 7%. Argentina esth en los puntos bajos de la escala. Esta diferente evolucidn de los activos
del seguro de vida se relacionan con el nivel del ingreso personal y su distribucibn en cada pals el
distinto arraigo de los h&bitos de previsibn y la confianza que inspiran las entidades aseguradoras.
En los pafses de menor desarrollo, la inflacién ez un elemento de gran importancia en el retardo
del crecimiento de la actividad aseguradora y de su contribucibn al proceso de capitalizacibn.

2. Conviene establecer una distincién de gran importancia en lo que gonclerne a los fondos que cons-
tituyen las entidades aseguradoras, residente en el distinto comportamiento que se observa én la
constitucifn de reservas de ramos elementales con respecto a las reservas matemiticas del ramo
Vida, Las primas de seguros sobre bienes, estén destinadas a hacer frente a log siniestros que se
producirédn en un periodo corto de tiempo. En este caso no hay formacién prefijada de reservas, si-
no que sblo se trata del pago adelantado de una suma de dinero que se iré afectando en un lapso re-
ducido el cual varfa en la mayorfa de los casos entre unos pocos meses y un afio, Desde eate pun-
to de vista su significacion no serfa muy distinta a la del alquiler que recibe el dueific a principios
chada’ perfodo mensual o anual. En cuanto a las reservas matemfiticas de vida, el asegurado en-
trega al asegurador sumas de dinero para que sean administradas durante largos periodos, & cam-
bio del reconocimiento de un interés. En este caso, existe una funcién preconcebida.de ahorro con
la caraéteristlca de que 1a entidad-aseguradora no esti-obligada a devolverese dinefro sino hasta un
plazo muy lejano en el tiempo.
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¥l comportamiento de ambos tipos de reserva con respecto a la rentabilidad y liquidez es
muy diferente. Sin embargo, en el caso de que una compafifa de seguros tenga ~ como generalmente ‘
ocurre- una corriente de operaciones que permanéfifemente se renueva, resultari que hay ciertas
‘sumas de reservas minimas en los ramos elementales con las que se puede contar en forma cons-_
tante; en este caso Aunque tales sumas requieran mayor liguidez que las reservas matemétma.s pon
cuanto pueden disminuir al variar el volumen de la produccién, podrian ser invertidas en algfin tipq
de activo que contemple esa situscién, y su magnitud mayor o menor serf una funcidn, en definitiva
del grado de.educacidn de las tablas de primas a la realidad de las frecuencias en el ocurrir de si-
niestros. (Result.a s{ que el seguro de vida puede proporcionar- si se trabaja con tablas adecuadas-
en el geguro de ramos -elementales~ la principal fuente de recursos para ger canalizados hacia in-

versionés.-

3. En la realidad argentina, el proceso inflacionario-ha absorvidg’casi la mitad del poder de com -
pra de las reservas matemAticas, entre 1944 y 1955. Ademtg, como crecid el volumen ffsico del
capitsal fijo reproducible del pafs, una grosera relacibn enﬁg ambos elementos, medidos a pre-
cios constantes, permite apreciar la contraccibn en la mgmflcacmn relativa de esta fuente de a-
horro.

Volumen fIsico de las Volumen fisico det Reservas matemfi-
ARO reservas matemfticas capital nacional ticas-Capital Nacional
Indice Indice %

1944 100 130 0, 60

1945 81,9 101,4 0,49

1946 79,5 102, 9 0,47

1947 . 72,1 108,0 0,47

1948 . 59,6 112, 9 0,32

-1949 51,4 116, 1 0, 27

1350 49,0 119, 3 0, 25

1851 44,0 123,0 - 0,22

1852 43,4 : 125,3 . 0,21

1953 48,17 127,3 0,23

1954 50,7 ) 129, 8 C.0,24

1955 91,7

133,0 : 0,23

La contraccidn se agudiza por el impacto inflacionario en el lapso mis agudo, hasta 1952.
Luego de ese perfodo las primas pagadas por seguros que ya estin en vigor, permiten mantener
la relacién porcentual en el perfodo 1953/55, pero no evitan que el seguro de vida haya perdido
impulso dinfmico.

Pero no sblo el impacto inflacionario directo es el elemento que provoca esta contrac-
¢ibn. Las cifras consolidadas de empresas de seguros, permiten advertir que ha bajado el volu-
men fisico per clpita de riesgos tomados por el mercado privado de seguros de vida,

Ello debe imputarse = la falta de interés de los asegurados en prestar dinero bajo forma
de primas de seguros, que son devueltas, al fin del perfodo en vigor, considerablemente reduci-
das en su valor real, con lo cual no se satisface el propbsito del ahorro -en el caso del seguro de
ahorro- ni el de previsibn -en el caso del seguro de muerte, El asegurador tampoco ofrece me-
diocs de compensacibn suficientes por la desvalorizacién de los montos de primas obtenidas.
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ARO Volumen fisico de las primags netas Primas netas (per cipita)

Indice m$n. a precios de 1950
19643 78,7 15,985
1944 100 19, 94
1945 74,9 14,68
1946 75,7 14, 59
1947 72,9 13,72
1948 63,0 11,71
1949 51,7 10,09
1950 55,5 9,79
1951 52,6 9,03
1952 52, 4 8,78
1953 60,3 9, 90
1954 64,8 10, 43
19556 66, 2 10, 46

La consecue—cia ulterior es la pérdida de dinamismo en las primas, y esto contlene un
afecio inflacionario indirecto,

4. Las inversiones de lag compafifas aseguradoras han variado en su composicitn de la manera
siguiente.

Distribucitn de las inversiones por rubros.

Titulos

. . ) Présgtamos

ARNO Caja y Inmuebles  Foplicos  Valores  pioi00yg sobre péli-

Bancos de Renta Diversos zas de Vids

%

21/25 11,48 47,46 13,72 2, 66 17, 39 7,29
26/30 9,70 45,11 14,10 3,18 19, 90 8,01
31/35 7,15 39, 35 16, 06 6,71 19,47 11, 26
43/45 6,02 18,17 50,68 5,35 13,92 5 56
46/50 9,70 18, 46 38,15 6,54 23,31 3,84
51/55 14, 30 14,73 32,24 6, 90 27,36 4,47

En el caso de los inmuebles, a partir de 1930 se produce una cafda muy significativa,
acentuada mAs tarde con la aplicacibn de normas de la Superintendencia de Seguros que tendieron,
a eviiar las consecuencias de la inmovilizacibn de activos, que habria arrastrado a muchas com-
pafifas a la quiebra, durante la crisis que se inicid en 1928, En el quinquenio 1951/55 se nota una
nueva cafda producida por la congelacibn de alquileres, que hizo menos atractivas estas coloca-
ciones.

Los titulos de renta han aumentado en forma sustancial su participacibn hasta 1945, de-
bido a que las reglamentaciones antedichas, destinadas a proteger la liquidez, exigieron la tenen
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cia de un porcentaje minimo de estos valores. La tasa de interés real de los titulos ha sido muy

baja.

Las hipotecas han experimentado un aumento muy notable en su part1c:1pac16n en los Glti
mos quinquenjos, debido a sus tasas de rendimiento. En esta utilizacidn de fondos no se henen

en cuenta prioridades especificas.

Las acciones, represéniadas por el rubro "valores diversos”,

muestran en los Gltimoes

aftos un estancamiento gignificativo, fndice en lo poco que el segurc ha contribuido a la capitaliza
cidn de las actividades productivas. Las empresas prefieren tener dinero en efectivo, como lo
muestra el rubro de Caja y Bancos, en parte para evitar riesgos, pero tambi&n requeridas por

las reglamentaciones existentes.

Con posterioridad a 1955, las reglamentaciones en materia de inversiones se ha atenua-
do, permitiéndose la reduccitn de las proporciones invertidas en tftulos plblicos. Esta tendencia
debiera combinarse con un enfoque det problema m#s amplic y por consecuencia més favorable -

al desarrollo del pais.

La evolucidn del mercado argentino de seguros desde 1948,

Anexo 1

1. Se han elaborado las cuentas de fuentes y usos de fondos de los entes de Seguros y reaseguros
del pafs desde 1948 hasta 1958, Los respectivos cuadros estadfsticos integran el presente anili-
sis. La informacibn respecto a 1959 no esti aln disponible.

La compilacién realizada en los distintos afios por cada tipo de ente, permite extractar
el siguiente cuadro-que marea la contribucitn a los diferentes rubros de Disponihilidades, Inver-

siones,

Total del Activo y Capital y Reservas Libres de cada tipo de ente en aflos seleccionados.

Disponibilidades Inversiones
ENTE Importe % Importe %
millones millones
m/n m/n

1958 556. 3 60,9 2.717.9 68,7
Sociedades Andnimas 1953 203.1 42, 8 1.226.4 69,9
1948 72.4 66,5 583.7 74,7
1958 75.0 8,2 400.1 10,1

Suc. y Ag. Cfa. Ex- ! ’
tranjeras. 1953 44.9 9,5 283.9 18, 2
1948 15.2 13,9 171.4 21,9



. 1958 57.0 6,3 101.5 2,6
Cooperativas y ! !
Mutual es 1953 17.0 3,6 37.5 2,1

1948 5.4 5,0 16. 2 2,1

Caja Nac. de Ahorro iggg 1 4.0 0,4 372.4 9,4

Postal 60.0 33,8 6.8 0,4

1948 15.5 14,2 0.5 0,1

Instituto Nac. de 1087 s 100 1995 1
5 .

A . ’ ' 2
Reaseguros 1948 0.4 0,4 9.5 1,2
Otros organismos 1958 4.6 0,5 5.5 0,1
oficiales 1953 1.3 0,2 0.5 0,

1948 - - - - -
1958 913.5 100, — 3.958.5 100, —
TOTALES 1953 473.6 100, —- 1.755.0 100, -
1948 108.9 100, -~ 781. 3 100, -~
Capital y reservas li-
ENTE Total del Activo bres (mis fondos de
amortizacidny.
Importe % Importe @
1958 4.930.9 66, 1 734.5 62,3
Sociedades Andnimas 1853 2.120.3 63,4 421, 7 74,6
1948 831.2 74,4 199, 3 78,2
weoyhgoens WS SR ne ;e
fag. Extranj : ' : Ly
Clas. Bxtranjeras 1948 212.1 19,0 34.8 13,7
Cooperativas y lgfs 251.6 3, 3 72.4 5, %
Mutuales 1953 T70.7 2,3 20.4 3,8
1948 25.9 2,3 5.0 3,1
Caja Nac. de 1958 421. 2 6,6 135.2 11,5
Ahorro Postal 953 181. 7 59 32,7 5,8
1948 31.7 2,8 0,6 0,2
Inst. Nac. de 1358 1.164.1 15,6 144. 2 12,2
Reaseguros 1953 311.6 10,1 22.4 4,0
1948 17. 2 1,5 12.1 4,8
Otros organiamos 1258 326' 0 0,5 6.2 0,5
oficiales 1963 1.5 0,7 2,4 0,4
1948 -- -— —-— -
1858 7.462.5 100, -~ 1.179.8 100, --
TOTALES 19563 3.097.2 100, ~- 565. 4 140, --
1948 I,118.1 100, -- 254.8 100, —-
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Los cuadros precedentes sefialan para las sociedades anbnimas, una cafda paulatina de la
participacibn de sus activos en el total de los activos del sistema en el filtimo decenio, registrin
dose anfiloga tendencia en el capital y reservas libres {mfs fondos de amortizacién) y en los reg-
tantes rubros analizados. Las sucursales y agencias de empresas extranjeras sefialan una decli-
nacibn mis acentuada.

La situacién es diferente en los otros entes considerados: Cooperativas y Mutuales, Ca
ja Nacional de Ahorro Postal, Instituto Nacional de Reaseguros y los otros entes oficiales, para
los cuales se han producide grandes incrementos en los rubros considerados.

En el total de los activos y en las inversiones, las sociedades andnimas y sucursales y
agencias, cubren valores que oscilan entre el 75 y el 90% del iotal, para el conjunto de los dos
quinquenios analizados. Poco peso tienen, pues, las cooperativas y los demas entes.

2. Para 1959 sblo puede analizarse el volumen de lo oﬁerado en ese afio, con relacién al ingreso
de primas por ramo y por tipo de ente.

Produccidn total de primas (netas de anulaciones) por ramo y por ente en 1959,

Ramo { Millones de m$n)
Vida 748
Elementales 7.955
. Total 8. 703
Entes (Miliones de m$n)
Soc. Andn, Capital Federal 5,753
Soc. Anbn, Interior 1. 692
Ofic. Capital Federal 76
Ofic. Interior 24
Coop. Capital Federal 189
Coop. Interior 391
Mutuaies Interior 20
Totales nacionales 8, 045
Suc. y agencias de Sociedades
extranjeras 658
Total 8. 703

kn cuanto a los registros de produccidn de primas con relacidn a los ramos, los valores
de crecimiento entre los filtimos dos afios considerados (1858-59) sefialan una mayor proporcibn
para los ramos elementales ( 76% } mientras que para el ramo vida ese aumento es sdlo

del 26 %.
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La pujanza de las cooperativas en relacibn a las primas producidas de un afio a otro de
los indicados, es de la mayor significacibn (180% y 75% para los de la capital y el interior res-
pectivamente). Los organismos oficiales de la Capital registran valores muy altos de crecimien
to (158%), siendo este valor para los del interior del 75%.

3. No se dispone en el pais de la clasificaciébn de las primas, inversiones y resultados de segu-
ros por provincias o zonas regionales. Las cifras de primas clasificadas por provincia o ramo,
probablemente estén disponibles dentro de cierto tiempo como consecuencia de la compilacibn
de cifras gue estd realizando la Superintendencia de Seguros a raiz de las circulares Nos. 690 y
691.

La Direccidn Nacional de Estadistica y Censos, también estd trabajando en la compilacibn
de una encuesta relativa a la discriminacidén por riesges y jurisdiccidn de las primas de seguros
correspondientes al afio 1959.

4. El financiamiento global del sector seguros, cuyo anfilisis cuantitativo detallado se anexa al
presente capltulo, tiene las siguientes caracterfsticas:

a) las fuentes de fondos externas se mantuvieron, en el periodo-considerado {1948/58), alrededor
del 80% de los importes totales; el 20% restante correspondi a fuentes “internas' (capital, reser
vas y utilidades de las entidades de seguro).

b) loa rubros de usos de fondos a lo largo del perfodo analizado (1948/1958) presentan, en lineas
generales, la siguiente estructura global:

15%  Disponibilidades
70%  Prestamos e Inversiones en Valores Mobiljarios.
15%  Otros Usos.

Dentro del 70% destinado a Préstamos e Inversiones en valores mobiliarios, la mayor
proporcidn corresponde a Préstamos exclusivamente para el sector privado (rubro que en los
afios 1956 y 1957 constituyd el 50% del total de usos de fondos). De las inversiones en valores mo
biliarios l2 mayor proporcibn esth representada por valores del sector oficiat, salvo en el afio
1958 en el que, por razbdn del relajamiento en las normas de la Superintendencia de Seguros ya
comentado, experimentt una fuerte baja. Ello liberd fondos que se transfirieron, esencialmente,
al rubro de préstamos para el sector privado.

5. Del anflisis de los aspectos institucionales y econdmicos del desenvolvimiento de la actividad
del seguro y reaseguro en Argentina, con especial referencia al problema del financiamiento, sur
ge que:

1) El Estado, desde 1937, cuenta con un organismo especiatizado -la Superintendencia de Se-
guros de la Nacibn- para contrator de toda la actividad del deguro.

2) Desde hace mfs de una década, el Estado estimula y promueve la actividad aseguradora in
terna, mediante las disposiciones relativas a la prohibicibn de asegurar en el exterior y la deci-
si6n de colmar la capacidad de asuncibn de riesgos del mercado local antes de recurrir a la co-
bertura externa.

3) Mediante el funcionamiento del sistema del Instituto Nacional de Reaseguros, las empresas
de cualquier forma y dimensibn obtienen reaseguroy estan habilitadas por ello para competir li-

bremente en el mercado.
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4) Durante el Gltimo quinquenio los pagos netos por seguros y reaseguros no significaron uso
de fondos, pricticamente en la cuenta con el exterior,

' 5) En materia de inversifn de los fondos que se acumulan en las empresas de seguroes, si bien
existen cuotas mfiximas y/o minimas para cada tipo de inversidn fijadas por la Superintendencia
de Seguros, la politica de seleccibn de cada rubro en particutar est, en general, en manos de las
respectivas entidades.

6) El mercado argentino de seguros no ha conseguido representar aun una proporcidn conside
rable dentro de los fondos que influyen a través de los intermediarios financieros y eilo funda-
mentalmente, por las siguientes razones:

a) En el ramo vida debido a la inexistencia de planes que pongan al asegurado (siguiera en parte)
a cubierto de la inflacibn y/o lo hagan participar realmente en el resultado de las inversiones rea
lizadas con sus ahorros.

b) En general, el servicio de seguros resulta caro para los sectores de familias, gobierno y em
presas, atento a:

1) La falta de difusibn del seguro directo, es decir, de la posible vinculacién asegurado-com
pafifa sin la intercalacibn de agentes que aumentan el costo de la operacibn en un 25% apro
ximadamente.

2) La carencia de un adecuado régimen de contratacibn de seguros sobre bienes del Estado.

3) El excesivo costo de adquisicién y administracibn del seguro.

4) El drenaje que significa para la economfa de las empresas de seguros y del INDER, el man
tenimiento de ramos deficitarios por agravacibdn de los riesgos (Ej.: en los filtimos afios,
asaltos, robo de autombviles, ete.) fuera del control de las empresas y autoridades del se
EUro y reaseguro.

¢) Ciertas trabas administrativas (no obstante sus respectivas leyes orginicas) son experimenta
das por la gestida de los organismos de seguros y reaseguros manejados por el Estado Nacional,

Por otra parte, es de seflalar que escasamente se han aprovechado dos normas conteni-
das en el sistema del Instituto Nacional de Reaseguros que podrén coadyuvar en los problemas
de financiamiento del desarrollo. Son ellas:

1) El articulo 5 del Decreto No. 10.073/53 que prevé la Intervencibn del Instituto Nacional de
Reaseguros cuando considere necesaria la implantacibn de nuevos ramos o planes de seguro.

2} El articulo 18 del Decreto No. 10. 373/53 que dispone el contralor t&dnico previo del Instituto
y de la Superintendencia de Seguros para la puesta en marcha de iniciativas de entes del Estado
Nacional, Provincial, Municipalidades o empresas mixtas tendientes a cubrir, en cualquier for-
ma, cualquier clase de riesgos.

Estas normas, utilizadas adecuadamente, permitirfan encontrar scluciones técnicamente

viables y la participacién armoniosa de todos los entes de seguros en problemas planteados y pen
dientes en nuestro pais desde hace afios y de los cuales, hoy, pueden enumerarse los siguientes:

a) Cobertura de todos los riesgos de la agricultura y ganaderfa (seguro agricola integral).
b} Seguro de enfermedad.
¢) Cobertura de riesgos de la exportacibn de los productos argentinos,
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d) Seguros de riesgos del crédito, fianzas, etc. como uno de los medios para promover la inver
sibn productiva en el pafs (Ej.: véase Resolucién Superintendencia de Seguros sobre creacibn de
una comisibn con representantes del Banco Industrial, Superintendencia de Seguros e Instituto
Nacional de Reaseguros para el estudio del Régimen de Crédito para la Industria Naval).

¢) Participacibn de los entes de seguros en la solucitn de algunos problemas que plantea la segu
ridad social {constitucién de fondos privados de pensiones, rentas de vejez por encima de cier-
tos limites, efc.).

f) Extensibn del seguro a todos los riesgos, aun sin cobertura para proteger todos los rubros del
capital nacional asegurable y todas las zonas del pafs.

Dentro de este mismo orden de consideraciones cabria también remarcar que, salvo en
el sector gobierno y sus empleados, escasamente se ha aprovechado la norma (art. 47 del Decre
to No. 14.682/46) mediante la qual la Caja Nacional de Ahorro Postal puede realizar toda clase
de operaciones de seguros destinados a extender los beneficios del seguro como medio de protec
cibn y previsibn social.

7. Hasta aquf las consideraciones relativas a los aspectos mfs salientes de la realidad actual de
los entes de seguros en su papel de intermediarios financieros en el proceso de financiamiento
del desarrollo. De la consideracin coherente del conjunto de los distintos aspectos mencionados
y de una tarea amplia de promocibn, podria esperarse un substencial incremento de las fuentes
de fondos y consecuentemente de ahorrq analizado por el sector de seguros.

Corresponde, finalmente, analizar la adecuacibn de la inversidn de los fondos con el fin
de aumentar su eficiencia a los efectos de!l financiamiento del desarrolle. En esto se concibe la
conveniencia de operar con normas flexibles a fin de conseguir que los entes de seguros manten-
gan la libre.disposicin de los fondos, pero den a los usos la orientacidn que mis beneficie a los
intereses de la colectividad y garantice un trato equitativo a los asegurados, propietarios reales,
al fin de las reservas en poder de las compafifas, En forma general parece razonable proponer
que las normas de superintendencia que reglan sobre inversiones contemplen los siguientes as-
pectos: , i

1) Equitativa participacién de los asegurados en el rendimiento de las inversiones de las reservas
técnicas de las compailias,

2) Existencia de un interés nacional en la inversidn de esos fondos cuya canalizacibn parcial po-
dria realizarse hacia la adquisicién de certificados de participacibn o copropiedad de la Corpora-
cibn Nacional del Desarrollo Econdmico cuya creacidn se propone en otra parte de este estudio,
y/o la participacién en fondos comunes de inversién administrados por la proyectada Corporacibn
Nacional o por la Corporacidn Financiera Interprovincial de Desarrotlo Econbmico, si es que es-
tas instituciones se concretan en la prictica. Existiendo reaseguro y experiencia clara en la dis-
tancia que existe entre las tablas de probabijlidad y las de frecuencia de siniestros, no parece ne-
cesario que los entes de seguros deban invertir en inmuebles.

3) Atencidn de los aspectos regionales que, al parecer, hasta la fecha no han sido considerados en
las normas respectivas.

Teniendo en cuenta el enunciado precedente y mediante 1a fijacidn de pautas en la for-
ma de porcentajes mfnimos y/o mfximos para cada tipo de inversidn, las normas sobre utiliza-
¢ibn de reservas de entes de seguros a dictarse en el futuro con intervencidn de los organismos
competentes, permitirfan adecuar paulatinamente la cartera de las entidades a las mejores conve
piencias del financiamiento del desarrollo econbmico nacional,
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7. INTERMEDIARIOS FINANCIEROS PRIVADOS

INTRODUCCION

Se consideran aquf las bolsas y mercados de valores, las sociedades de inversidn, fondos
comunes de inversibn, sociedades de capitalizacidn y sociedades de crédito reciproco. Se trata,
pues, de la intermediacibn financiera institucionalizada bajo forma societaria determinada y re-
gida por leyes especiales ¢ con proyectos de legislacibn en marcha.

Ha debido renunciarse al anflisis de la intermediacibn financiera privada, realizada por per
sonas o sociedades que operan sin sujecidn a contralores especificos. Este campo de investigacibn

exige un trabajo de gran dimensibn que debe recurrir necesariamente al relevamiento directo o
por lo menos al muestreo.

BOLSAS Y MERCADQOS DE VALORES

Con la palabra "Bolsa " ¢ "Mercado ' se entiende cualquier reunidn peribdica de perso-
nas en la cual, con determinadas normas, se contrata la compra-venta de mercaderfas, valores,
fletes, seguros, etc. A diferencia de lo que acontecia en la antigiedad, en gque estas instituciones
tenfan fines mfltiples, las exigencias de la vida moderna han motivado la creacibn de organismos
limitados, establecidos scbre la base de una mayor especializacibn. Hillanse entre estos los Mer
cados de Valores, instituciones que han adquirido gran importancia, especialmente en los Gltimos
cincuenta afios, por el extraordinario desarrollo de las empresas articuladas como sociedades an
nimas, y por €l mayor volumen de emisiones de tfwlos del Estado.

En nuestro pals existe una confusibn acerca del uso de los términos " Bolsa" y ""Merca-
do de Valores", que surge del proplo Cbddigo de Comercio, "es la reunibn periddica de los comer
ciantes o agentes de comercio para facilitar y realizar operaciones mercantiles, darles seguridad
y legalidad . En otros articulos del mismo Cbdigo se habla en forma indiscriminada de ' Bolsa"
o "Mercado " y el articulo 76 expresa: " Sblo podrin fundarse bajo cualquiera de las formas delas
sociedades mercantiles, inscribiendo y publicando sus documentos constitutivos y teniende como
uno de sus fines expresos la fundacibn de tales establecimientos ™.
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Sobre el mismo tema el Decreto 12.793/49 expresa que las Bolsas o Mercados de Valo-
res se constituirin bajo la forma de sociedades anbnimas, con acciones nominativas. El aspecto
jurtdico que ofrece la disposicidn de referencia fué objeto de exhaustivos estudios para hallar 1a
forma en que la Bolsa pudiera encuadrarse dentro de la misma, conservando las funciones tradi-
cionales que venfa ejerciendo dentro de las negociaciones de valores. Sin embargo, la posibilidac
de estructurar juridicamente la Bolsa como sociedad anbdnima debib ser desechada en virtud de la
diversidad de gremios representados en la misma, y también con motivo de que el capital social
que constitufa el patrimonio de todos no podfa comprometerse en operaciones y funciones de un
sector minoritario. Como resultado de esto, en la actualidad la Bolsa de Comerclo esth organiza
da como una asociacibn civil, mientras que reviste la forma de sociedad anbnima con acciones no
minativas el Mercado de Valores de Buenos Aires S. A., .que es el organismo de la Bolsa de Co-
‘mercio de Buenos Aires, a quien compete:ofrecer un reégimen adecuado para que los comisionistas
de Bolsas realicen entre sf las operaciones burshtiles, recibir en depbsito las garantias, mirge-
nes y diferencias y con los bienes de la Sociedad: liquidar las operaciones concertadas por los co
misionistas; asegurar la reslidad de las operaciones y fijar peribddicamente el aforo de los pape-
les con cotizacibn que sean objeto de transacciones a plazo.

Retgimen Legal en Materia de Bolsas y Mercados de Valores en la
Rephblica Argentina.

La actual organizacién de las Boisas o Mercados de Valores argentincs, responde al ré-
gimen instaurado en el afio 1946, por el Decreto-Ley 15. 353/46 reglamentado posteriormente por
el Decreto N© 12. 795/48.

Hasta entonces no existia un real contralor pfiblico sobre este tipo de Mercados, que se
hallaban sujetos slmplemente a la vigliancia formal comfin a todo t:lpo de asociacionzs con perso-
neria jurfdica.

Pero el citado Decreto-Ley establecid la superintendencia del Banco Central de la Rep6-
blica Argentina sobre tadas.-las Bolsas o Mercados de Valores del pals y las normas a las cuzales,

con carficter obligatorio, deblan ajustar su organizacidn y funclonamiento dichas entidades.

Asimismo, se creb el Registiro de los Comisionistas de Bolsa, a cargo del Banco Central,
en el que, sin perjuicio de las disposiciones generales del Ctdigo de Comercio y 103 reglamentos
que adopten las Bolsas, deben ingscribirse los profesionales de la actividad burshtil.

La intervencidn del poder plblico -por intermedic del Banco Central de la Repliblica Ar-
gentina -en virtud de las funciones de superintendencia sobre las Bolsas o Mercados de Valores
se concreta a los siguientes aspectos y circunstancias:

19) Autorizacidn para funcionar a las nuevas Bolsas o Mercados de Valores,

Si bien el Poder Ejecutivo Naclonal es el que confiere tal autorizacifn, corresponde al
Banco Central emitir opinibn en ese sentido, considerando, en cada caso: a) la situacién general
del mercado de valores mobiliarios; b) la evolucibn econbmico-financlera de la plaza en que fun-
cionari la nueva entidad, y c) la responsabilidad moral y material de los promotores y el solici-
tante. '

20) Aprobacitn de los estatutos y reglamentos de las Bolsas 0 Mercados de Valeres y de todamo
dificacibn que a ellos se infroduzca. -
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Evidentemente, la intervencidn del Banco Central de 1a Replblica Argentina en estos as-
pectos tiende solamente a asegurar que los instrumentos sociales de estas entidades y los regla-
mentos para la actuacidon de sus miembros y la orgahizacibn del mercado, se ajusten a las dispo-
siciones en vigor. :

30) Aprobacibn de los aranceles de comisiones de los Comisionistas de Bolsa para todo tipo de
operaciones y en cualquier clase de papeles.

40) Inscripeibn de los Comisionistas de Bolsa y Reglamentacibn y verificacibn de las condiciones

que deben lienar. .

:

Como sefialamos, el Banco Central lleva el Registro de Comisionistas de Bolsa, cuya
inseripeibn en &l es indispensable para poder operar en las Bolsas o Mercados de Valores. ElDe
creto Reglamentario exige para poder inscribirse como Comigionista que el aspirante acredite an
te el Banco las siguientes condiciones: a) capacidad legal para contratar; b) ser ciudadano argen .
tino; c) ser accionista de 12 Bolsa o Mercado de Valores ;en que solicita actuar; d) ser presenta-
do por dos Comisionistas de Bolsa o entidades bancarias; e) tener idoneidad para el cargo; {} po-
seer solvencia moral y material, y g) haber constitufdo una garantfa a la orden de la Bolsa o Mer
cado de Valores donde actuarf, cuya naturaleza y monto serfin determinados en los estatutos y re
glamentos dé cada entidad. . B

. Corresponde al Banco Central 1a reglamentacibn de la aplicacidn de las normas para la
admisibn de los Comisionistas y el constatar que el candidato refina las condiciones citadas.

50} Adopcibn de las normas reglamentarias del funcionamiento de las Bolsas o Mercados de Va-
lores y desempefic de los Comisionistas de Bolsa, que estime necesarias para asegurar el
cumplimiento de los fines de la reglamentacibn.

Ello sin perjuicio de que cada Institucibn pueda, dentro de su drbita jurisdiccional, dic-
tar aquellas normas que estime convenientes, en tanto no contrarien las disposiciones en vigor.

60) Facultades disciplinarias de carfcter administrativo del Banco Central de la Repfiblica Argen
tina sobre las Bolsas y también sobre sus Directores y los Comisionistas de Bolsa. -

Corresponde al Presidente del Banco Central aplicar las sanciones administrativas que,
segtin la gravedad o reiteracidn de las faltas son: a) apercibimiento; b) suspensién y ¢) cancela-
cibn de la inscripeidn en el Registro de Comisionistas. )

En todos los casos dehe oirse en su descargo al imputado y requerirse opinidtn de la res
pectiva Bolsa o Mercado de Valores, antes de aplicar sancibn.

En lo que respectd a las facultades disciplinarias del Banco Central sobre los Comisio -
nistas de Bolsa, se ejercen sin perjuicio de las atribuciones propias de cada Institucidn que debe
mantener el contralor necesario sobre sus miembros para asegurar el buen desempefio de susfun
ciones, pudiendo aplicar las sanciones que estime convenientes, conforme con sus reglamentos,
dando cuenta de ello al Banco Central.

79) Facultades de inspeccibn

El Banco Central de la Repfiblica Argentina puede examinar los libros y papeles de co-
mercio de las Bolsas y Mercados de Valores y los Comisionistas de Bolsa y solicitarles todas
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las informaciones que estime conveniente, vinculadas con su desempefio. El personal del Banco
interviniente deber& guardar absoluta reserva de las informacicones que obtuviera.

Los organismos que intervienen en el movimiento burgitil en Iz plaza de Buenos Aires
que se toman como tipo de este complejo, .son: la Comisidn de Valores, la Bolsa de Comerciode
Buenos Aires, y el Mercado de Valores de Buenos Aires,

A grandes rasgos, puede decirse que la Comisibn de Valores autoriza la cotizacidn y la
Bolsa inscribe los valores e informes sobre el estado econbmico-financierc de las Sociedades, ¥
de las cotizaciones, y el Mercado de Valores de Buenos Aires S.A., por intermedio de sus accio
nistas y los corredores de bolsa, practica las operaciones bursitiles.

Las principales caracterfsticas de 1a Comisién de Valores, 1z Bolsa y el Mercado, son
ias gue se indican a continuacidn:

a) Comisibn de Valores
- Funcibn

La necesidad de regular, proteger y a la vez fomentar la inversidn del zhorro nacional
en ios valores plblicos; evitar una sobresaturacitn de la plaza y restringir la afluencia de pape
les que no reflnan el grade de sanidad requerido para rodear su negociacién de la seguridad y 56
riedad indispensable, dib origen en el afioc 19387 a la creacibn de la Comisibn de Valores como re
sultado de un acuerdo de caballeros entre las partes interesadas en el problema. Este fud el pri
mer paso hacia la ordenacibn integral y racional de las emisiones de valores en el pals, coordi-
nfindoles de manera que se ajustaran gl ritmo de formacién del ahorro que ha de absorberlas.

La intervencitn de lz Comisidn de Valores, que se concreth a las emisiones de valores
pliblicos, se hizo extensiva en 1939 a los valores privados. En 1946 el Decreto-Ley 15. 353, que
tendid a estructurar en una forma coordinada el sistema econdmico-financierc y monetario del
pafs, consolidb la situacién de la Comisibn, dfndole existencia legal y otorgéndole fuerza ejecu-
tiva a sus decisiones.

De esa manera, las opiniones de la Comisidn adquirieron la eficacia necesaria, ya que
dejaron de tener el carficter de simples recomendaciones para tomar el de efectivas decisiones.

Por otra parte, se tuvo en cuenta que la vigilancia del mercado bursétil debe atender no
sblo a la afluencia de nuevas emisiones, para prevenir los peligros de sobresaturacidn, sino fam
bién a la sanidad de los papeles que en &l se ofrezcan y 4 todo acto que sea normal en el mecanis
mo de las transacciones, todo ello en defensa del inverser, as{ como en salvaguardia de los emi
sores cuidadosos de su prestigio.

Un mercado en tales condiciones de vigilancia ofrece indudablemente un mfximo de ga-
rantfa de seriedad.

Las disposiciones del mencionado Decreto-Ley 15. 353/46, establecen principalmente
que las Bolsas o Mercados de Valores del pafs no podrfn autorizar la cotizacibn de nuevas par
tidas de valores pliblicos o privados, sin la aprobaecidn previa de la Comisifn de Valores, orga -
nismo que esth integrado por un representante de cada una de las instituciones que se mencionan
a continuacidn, todos los cuales actfian "ad honorem ": Banco Central de la Repblica Argentina
(que actlia como Presidente ); Banco de la Nacibn Argentina; Banco Industrial de la Repfiblica Ar
gentina; Bancos Oficiales y Mixtos de provincias; Bolsa de Comercio de Buenos Aires y Bancos
Particulares y Empresas Financieras.
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Las decigiones se adoptan por simple mayorfa de votos y formarin quorum cuatro miem
bros de la Comisibn de Valores.

La Comisibn tiene su sede en el Banco Central de la Repfiblica Argentina, que le facilita
el personal y elementos necesarios para el cumplimiento de su cometido.

El Decreto-Ley asigna a la Comisibn funciones especfficas, entre las cuales figuran las
de coordinar la concurrencia al mercado financiero de las entidades pliblicas que emitan valores
y resolver sobre las solicitudes de cotizacibn de valores emitides por entidades privadas y mix
tas. Asimismo resuelve sobre las informacionss que, con respecto a su situacibn econdmico-fi-
nanciera y perspectivas, deben dar a publicidad los emisores de papeles pliblicos y privados, ya
sed peribdicamente o en ocasidn de colocar nuevas partidas de valores y, en general, adoptar to
das las medidas y dictar las normas que considere necesariag para asegurar el cumplimiento de
su cometido.

Las disposiciones sobre Comisibn de Valores afectan solamente a aquellas entidades que
cot:zan 0 se proponen cotizar sus papeles en Bolsa, salvo el caso de ofrecimientos publicos deva
lores. Para efectuar estos @iltimos, es necesario obtener la previa conformidad de la Comisibn
y que los papeles ofrecidos se coticen en una Bolsa del pafs (Articulo 70 del Decreto-Ley 15. 353/
36 ). ) :

En uso de las facultades que le son propias, la Comisibn de Valores dictb su Reglamen-
tacidn y fijb diversas normas que deberfn observar las empresas que se propongan COncurrir a
la cotizacibn de sus valores.

- Reglamentacién

Su articulade concreta y amplfa las disposiciones del Decreto-Ley N© 15. 353/46 y fija di
versos conceptos de carfcter general, entre los cuales merecen destacarse los siguientes:

Autorizacién para cotizar: La Comisibn podrf diferir dicha autorizacibn, cuando la situa
cibn de los mercados financieros no la haga aconsejable y podrf asimismo sugerir otras caracte-
risticas m#s apropiadas para los papeles de que se trate. Podra excepcionalmente adoptar reso -
luciones fundadas de carficter general, suspendiendo durante un perfodo determinado la inscrip -
cidn de nuevos valores. '

Asgimismo, determina con carfcter general. los plazos dentro de los cuales podr4 utili-
zarse vilidamente la autorizacibn acordada, vencidos los cuales, la entidad recurrente debers
gestionar una nueva conformidad. .

1) Valores Pliblicos: Los pedidos para cotizar t{tulos pliblicos deben ser presentados-al
Banco Central de 1a Reptiblica Argentina para su ulterior consideracibn por la Comisibn, quien
-teniendo en cuenta la probable capacidad de absorcibn del mercado- opina acerca de la oportu-
nidad elegida para la colocacibn.

2) Valores Privados: Las sociedades que desean cotizar sus papeles en las Bolsas o Mer
cados de Valores del pafs deben reunirlas siguientes condiciones:

a) Tener sus Estatutos adaptados a las normas de 1a Comisibn;

b) Poseer un capital suscripto no inferior a m$n 5 millones, de cuyo importe deberi es-
tar integrade el 50 %;

¢) Estar administrativamente organizadas; y
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d) Emitir los valores en pesos moneda nacional.

Aparte de ello, la Comisibn apreciarf si la sociedad recurrente estf blen constituida des
de el punto de vista econbmico-financiero; si sus negocios o produccibn tienen mercado e informa
ri ademfis, sobre la capacidad teenica y moral de su administracibn y directorio.

- Régimen de publicidad

La Comisitn determina la informacibn que deben publicar los miembros, en oportunidad
de solicitar la cotizacibn de sus valores y peribdicamente para conocimiento del pfiblico inversor.

Las normas establecen, asimismo, que las sociedades que cotizan en Bolsa, deben poner
a disposicibn de los accionistas las Memorias, Balance General y Cuenta de Ganancias y Pérdidas,
con una anticipacibn no menor de 10 dias a la fecha de la Asamblea que considerarf dichos docu-
mentos.

- Valores extranjeros, pfiblicos y privados

La Comisibn también resuelve acerca de la cotizacibn en pesos moneda nacional, de va-
lores emitidos por pafses extranjeros o sus divisiones polfticas y de acciones, debentures, cert
ficados representativos y todo otro tipc de papeles bursitiles emitidos por entidades mixtas oem
presas privadas constituidas en el exterior, teniendo en cuenta en esos casos la conveniencia de
fomentar mercados burshtiles de carficter internacional y la reciprocidad de tratamiento por par
te de tales paises a las emisiones de titulos o valores argentinos.

La Comisibn determina las informaciones que deberfn suministrar y publicar, fijando las
demfs condiciones que deberfn cumplir 1os emisores,

- Funciones de Asesoramiento

La Comisitn hari conocer al Banco Central de la Replblica Argentina, por lo menos ca~
da seis meses, su opini6bn sobre: a) probable capacidad de absorcidn del mercado financiero con
respecto 2 los valores plblicos de toda clase comparada con las necesidades de fondos de los emi
sores, durante igual perfodo; b) marcha y tendencia del movimiento bursatil de todo el pafs y sus
relaciones con la economia nacional, sugiriendo los estudios o medidas que considere Gtiles para
afianzar la estabilidad y alcanzar los mejores lfmites de desarrollo del mercado argentino de va-
lores.

- Facultadeg disciplinarias

La Comisibn podrf disponer la suspensibn transitoria o el retiro de la cotizacidn de los
papeles de las entidades que hayan incurrido en irregularidades o no den cumplimiento a lag dis-
posiciones en vigor.
- Normas

Relacionado con el logro de sus objetivos fundamentales ya enunciados, la Comisibn ha

fijado un conjunto de normas y orientaciones que deberfn tener en cuenta las sociedades que coti
Zzan o se proponen cotizar sus valores en las Bolsas de Comercio.
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Ellas tienden, en general, a eliminar algunas modalidades no aconsejables de las empre
sas emisoras, relacionadas con las acciones de voto mfltiple, las remuneraciones a los directo-
res, la igualdad de derecho de los accionistas ordinarios para suscribir nuevas emisiones, asfco
mo otros aspectos vinculados con el patrimonio de las empresas, y que persiguen tres objetivos
de carfcter general, a saber:

a) que las empresas presenten una adecuada situacidbn patrimonial financiera;

b) crear e incrementar las reservas de capital a fin de mantener constante el poder ad
quisitivo del capital; ¥ :

_ ¢) desalentar toda politica que comporte el aguamiento de capitales.

Teniendo en cuenta los propdsitos enunciados, la Comisibn ha establecido los requisitos
minimos que deben contener los estatutos de las sociedades interesadas.

En otro orden de cosas, la Comisibn ha establecido asimismo plazos para que las empre
sas bajo su jurisdiccibn, abonen los dividendos votados. Asi, los dividendos en efectivo deben ser
pagados dentro de los 60 dias de su aprobacibn y, en el caso de dividendos de acciones, corres -
ponde hacer la presentacibn del caso ante la Comisibn de Valores dentro del término de los 30
dfas y poner esos dividendos a disposicibn de los accionistas dentro del término que fije la Comi
sidn al acordar la cotizaci6n de los valores respectivos.

b} Bolsa de Comercio de Buenos Ajres

Hemos dicho antes que, en la actualidad, la Bolsa de Comercio de Buenos Aires es una
asociacibn civil. Tiene un Consejo Directivo que constituye la autoridad mAxima de la casa; a &l
compete exclusivamente ejercer la representacibn de la Belsa y velar por el fiel cumplimientode
sus fines y servicios; son también funciones suyas el acuerdo de las cotizaciones de'valores que
previamente hubieran sido autorizadas por la Comisidn de Valores.

‘ La Bolsa estd integrada por Cimaras Gremiales que constituyen organismos internos de
la institucibn y estin formadas por socios; en atimero no menor de 50, que pertenezcan a un deter
minado gremio. El objeto de estas entidades es de velar por los intereses de las actividades que
representan, fomentar los vinculos de unibn entre sus miembres, uniformar los uses y costum -
bres comerciales, facilitando asf la rapidez y seriedad de las conirataciones; desempefian tam -
bién funciones de Juntas Arbitradoras y Conciliadoras entre sus miembros. Las Cimaras Gre -
miales conservan frente a la Bolsa autonomfa propia; tienen por 1o tanto atribuciones para resol-
ver asuntos que se relacionen directamente con los intereses particulares del gremio o con sus
propios fines especiales, pero no pueden adoptar resoluciones que afecten en general intereses de
, otros gremios de 12 Bolsa. Ademfs de lasChimaras Gremiales, existen mercados y entidades ad-
' heridas a la Bolsa, entre los cuales se encuentra el Mercado de Valores de Buenos Aires 5.A.

En general, las funciones esenciales de la Bolsa de Comercic de Buenos Aires, son en
la actualidad las siguientes:

- facilitar a sus socios la realizacibn de toda clase de negocios lfcitos y operaciones mercantiles,
dfindoles seguridad y legalidad;

- auspiciar la realizacibn de transacciones en tftulos, fondos pliblicos y en acciones u-obligacio
nes de sociedades anbnimas declaradas cotizables por la Comisidn de Valores.
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- llevar a cabo el registro y publicacibn de las operaciones que determinan los precios oficiales,
conforme a las exigencias del artfculo 84 del Cédigo de Comercio;

~ ejercer la representacibn del comercio y produccidn en general ante las autoridades, prensa
y opinibn plblica, presentando peticiones en defensa de sus intereses;

- promover la formacibn de chmaras gremiales y mercados;

- arbitrar en cuestiones comerciales surgidas entre sus ascciados o entre &sios y terceros por
transacciones registradas en la institucidn o comprendidas en reglamentos, boletos y disposicio
nes establecidas por las cimaras gremiales.

¢ ) Mercado de Valores de Buenos Aires

El 5 de marzo de 1929 se cred el " Mercado de Titulos y Cambios de 1a Bolsa de Comer-
cio de Buenos Aires 5. A.", actualmente " Mercado de Valores de Buenos Aires S.A.", cuyo fun-
cionamiento fue autorizado por el Superior Gobierno de la Nacibn el 3 de setiembre de 1929, por
el término de noventa vy nueve afios, con ¢l objeto de liquidar y garantizar todas las operaciones
que, sobre el methlico, fondos pliblicos, acciones, letras de cambio'y obligaciones emitiaas por
gsociedades anbnimas y cualquier otro papel de crédito o valor cuya cotizacitn estuviera autoriza-
da por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y aceptada por el Directorio del Mercado, realiza -
ren sus asociados en calidad de Comisionistas de Bolsa; retribuyendo los servicios de liquidacibn
y garantfa con arreglo a las condiciones y limitaciones que estableclera el Reglamento Interno de
la Sociedad y las decisiones del Directorio con aprobacibn de la Cimara de la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires.

El capital de la Sociedad era de § 500. 000 ¢/1, dividido en 250 acciones nominativas de
$ 2. 000 ¢/l cada una.

Para ser accionista fue requisito indispensable ser Comisionista Oficial de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires y llenar las condiciones requeridas por los Estatutos y Reglamentos
de la Sociedad.

El 23 de enero de 1942 se introdujeron modificaciones en el Estatuto, destacfindose la re
ferente al capital, que se aumentb a $ 2. 500. 000 ¢/1., dividido en 250 acciones nominativas de
$ 10. 000 c/1. cada una.

Nuevamente, con fecha 15 de noviembre de 1943, se autorizd ia modificacidn del capital
social, elevindole a la suma de $ 5. 000. 000 ¢/1., dividido en 250 acciones nominativas de
$ 20. 0060 ¢/1., cada una.

Por Decreto N© 15, 3533/46, del 28 de mayo de 1946, se establecid la superintendencia
del Banco Central de la Repliblica Argentina sobre todas las Bolsas y Mercados de Valores del
pals y, el 2 de junio de 1949, por Decreto N© 12. 793/49 se dictd la Reglamentacidn para las Bol-
sas 0 Mercados de Valores y Comisionistas de Bolsa.

Ello trajo aparejado, como consecuencia, una nueva alteracibn de los Estatutos con elob
jeto de ajustarlos a las antedichas disposiciones reglamentarias, destacfindose entre las modlﬁca
ciones introducidas, las siguientes: el cambio de denominacidbn de la sociedad, por 12 nueva de
'"Mercado de Valores de Buenos Aires 5. A, ", la intervencibn directa del Banco Central de la Re
pliblica Argentina en la inscripcibn de los Comlslomstas de Bolsa; y la garantizacibn, por parte
del Mercado, con los mirgenes y diferencias aportados por los contratantes v con los bienes pro-
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pios de la Sociedad, del fiel cumplimiento de las operaciones que realizaran los Comisionistas de
Bolsa en valores mobiliarios.

Entre 1as disposiciones resultantes de la pertinente modificacién del Reglamento Interno
aprobado por la Asamblea General Extraordinaria del 28 de diciembre de 1949 y por resolucitnde
la Inspeccidbn General de Justicia, del 21 de junio de 1950, es dable destacar ia que se refiere a
la facultad otorgada a los Comisionistas de Bolsa para hacerse representar por mandatario; la de
que sblo puedan ser objeto de transacciones los valores mobiliarios autorizados por la Comisibdn
de Valores y los derechos que ellos acuerdan a sus tenedores, debiendo concertarse las operacio
nes en las "ruedas de valores, registrarse en la Boisa de Comercio y en el Mercado de Valores,
la obligacidn de quedar depositada en el Mercado la especie vendida en las operaciones de "pase",
constifiyendo la contraparte las garantias que correspondan por la operacibn a plazo pendiente; la
obligaci6n de que todas las operaciones sean registradas en el Mercado, siendo las partes respon
sables entre sf mutuamente, sin ninguna responsabilidad de la Sociedad, desde ¢l momento de su
concertacidn hasta su registro; la de que todas las operaciones estén perfectamente individualiza
das, sujetfndose al régimen de las garantias y mArgenes, por separade, no aparejando el incum-~
plimiento de una o varias, la liquidacidn de las otras; el régimen de las operaciones, sus garan -
tfas, los mArgenes y la liquidacidn de tas mismas,

Al constitulrse como sociedad anbnima, esta Institucidn establecid su sede en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, entidad a la que la unfa un estrecho vinculo, pues era la que nombra-
ba a los Comisionistas de Bolsa -que pasarcn a ser accionistas del Mercado- y seguirta nombrén-
dolos hasta la transformacidn en " Mercado de Valores de Buenos Aires 8. A.".

Funcidn de Supervisidn de los Mercados de Valores a Cargo del
Banco Central de la Repfblica Argentina.

El artfcule 29 de la Carta Orgfinica del Banco Central de 12 Repfiblica Argentina, dictada
por 'De‘creto-Leg} N© 13.126/57, incluye en su inciso b), entre las funciones a cargo de esta Enti-
dad de la de "supervisar los mercados de valores de acuerdo con las disposiciones que dicte ¢l-Po
der Ejecutivo y las resoluciones del Ministerio de Hacienda ",

Esta disposicibn viene a sustituir a la del inciso b} del articulo 3¢ de la anterior CartaOr
ghnica, que establecfa que el Banco debfa "velar por el regular desenvolvimiento del mercado de
-valores mobiliarios ".

Cabe sefialar, en ese sentido que la funcibn que ahora se atribuye al Banco Central difie-
Te, en cuanto a su extensidn y modo de ejercicio, de la que antes cumplfa esa Entidad. Ello se ori
gina, no tanto en la sustitucibn del término ' velar " por el de " supervisor ", sinc mfs bien en el
hecho de que la funcidn debe ser ejercida dentro del marco gue le fije no sdlo el Poder Ejecutivo
sino también el Ministerio de Hacienda, por vfa reglamentaria.

Efectivamente, la faculiad de supervisién de los mercados de valores no se incluye entre
Ias que el Banco Central desempefia como entidad autirquica de la Nacibn en forma privativa, co-
mo ocurria antes, sino entre aquellas que esta Entidad cumple en su carficter de Agente Financie
ro del Estado. Asi, el Poder Ejecutivo ha delegado en el Banco Central el ejercicio del poder depo
licia que sobre el mercado de valores mobiliarics le compete, afin cuando reservando para el Minig
terio de Hacienda 1a facultad reglamentaria.



Posibilidad de Eliminar las Operaciones de Carficter Meramente
Especalativo del Mercado de Valores.

El articulo 78 del Cbdigo de Comercio dice: "Quedan prohibidas todas las operaciones
que bajo cualquier forma legitima impliquen un contrato aleatorio de los prohibidos por las leyes.
Tales operaciones no producirfn accibn en juicio y harfin incurrir a sus autores y cbmplices en
las multas establecidas por el articulo 86"

Por su parte, el artfculo 80 agrega: '"las especulaciones llamadas " juegos de Bolsa ",
que consisten en las ventas y compras que no obligan a ninguna de las partes a la entrega, ¥ no de
ben resolverse sino por el pago de las diferencias entre el dfade la compra y el de la entrega, son
contratos ilicitos que no producen efecto legal ™.

Sin embargo, parecerfa que la posibilidad de reprimir la especulacidn en el Mercado no
es problema de represibn. La experiencia legislativa universal demuestra la precariedad de los
sistemas penales a este respecto. Mfs bien, se tratarfa de una cuestibn de organizacitn y luegode
un problema de educacifn; la erisis de la honestidad tiene su 1fmite en la moral de la ensefianza y
el ejemplo. La accidn de nulidad es un arma de la cual se valdrf, con seguridad, el contratantede
mala f&, el cual, por lo tanto, hallarf en la ley un amparo en lugar de una sancibn. La misma ex-
periencia mundial ensefia que la tentativa de prohibir operaciones especulativas acaba por afectar
el desarrollo normal del mercado y los inconvenientes de tal sistema suelen exceder a sus ventajas,

7 Ademis de las disposiciones punitivas, el Estado ha intentado reprimir el juego de botsa
mediante su intervencitn directa en el Mercado. La experiencia argentina se hizo mediante las ope
raciones de regulacibn practicadas por el Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias creado por el
Decreto N° 15.625/47 y disuelto en el afio 1956 por no haber llenado adecuadamente su objetivo.

Todo lo anteriormente expresado, no significa en forma alguna que el Estado deba desen
tenderse de la necesidad de velar por la seguridad y seriedad de las operaciones bursitiles, sino
que debe hacerlo mediante la sancibn de normas legales preventivas de carficter gentrico, procu-
rando el aumento de las transacciones genuinas, para facilitar la canalizacién del ahorro hacia
las inversiones productivas.

Cabe sefialar que el Estado suele intervenir en forma directa en las operaciones burstti-
les que tienen por objeto los valores que el mismo emite, para emitar bruscas fluctuaciones en
sus precios. En nuestro pafs, la Carta Orghnica del Banco Central, en su artfculo 18 inciso m)
astablece que es funcibn de esa Institucibn comprar y vender valores pfiblicos con fines exclusivos
de regulacibn del Mereado.

Operaciones que se Realizan en el Mercado de Buenos Aires,

Las diversas operaciones que se realizan en las ruedas del Mercado de Valores de Bue-
nos Aires, pueden clasificarse de la siguiente forma:

1 - Al Contado: Son las que se conciertan para ser liquiaadas el mismo dfa o en una fe-
cha comprendida dentro de los tres dias habiles posteriores. .

2 - A Plazo: Son aquellas que se realizan para liquidar en una fecha posterior a 1z de
su concertacidbn, generalmente al fin o mediados del mes en que fueron efectuadas o siguiente,
Toda operacibn a plazo debe hacerse en lotes de 100 acciones o sus mfiltiplos, o por un valor no-
minal de m$n. 2. 500 o sus mfiltiplos.
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Dichas transacciones representan genervalmente para el operador un riesgo mucho mayor
jue las concertadas al contado.

Primero, perque el comprador o vendedor a plazo sblo esth obligado a depositar en ga -
rantfa de la operacibn un determinado margen,;lo que significa que con una misma cantidad dedi
nero esti en condiciones de negociar un mayoF nlmero de valores, y ademfs, porgue debe necesa
riamente liguidar su posicidn -mediante una venta si comprd o una compra si vendib- en la fecha
del vencimiento o antes de ella, salvo que .ispusiera de los fondos necesarios para retirar los
papeles adquiridos o hubiese depositado la especie vendida en garantfa de la operacibn. Y, si al
vencimiento, el papei comprado cotiza a un precio inferior o el papel vendido a uno superior del
que se realizd la transaccibn, debe hacer frente a la pérdida resultante. ‘

De Pase: Es‘ia operacibn mediante la cual se difiere ~por el plazo miximo de un mes-~
ei vencimiento de la transaccibn a término. Para que este tipo de operacifn pueda materializarse,
es necesaria la intervencibn deunfinanciador o prestamista cuya funcidn es la siguiente: El com-
prador a término vende los valores al contado al prestamista antes del vencimiento de la operacibn
y simultineamente se las recompra para su liguidacidn al fin del mes subsiguiente, al precio de
venta més el interés. La misma operacibn puede efectuarse en sentido inverso. El vendedor atér
mino compra los valores al contado al prestamista antes del vencimiento y se ios vende para suli
quidaci®n al fin del mes siguiente al precio de compra menos el interés.

Cabe sefialar que con anterioridad a que el Banco Central de la Repliblica Argentina ejer
clera 1a superintendencia sobre los Mercados de Valores del pafs, las operaciones a plazo y su
prolongacibn las de pase, se hallaban reglamentadas en forma muy deficiente.

En efecto, la Gnica garantfa que debfa constituir el operador a plazo era un margen uni -
forme del 30 % sobre el importe de su transaccidn, el que incluso podia formarse en acciones de
la misma empresa en que se habfa concertado: Por otra parte no existia la obligacidn de reforzar
la garantfa en el caso de que el curso de la cotizacibdn le fuera desfavorable.

Por lo demas, la finica garantfa de que gozaba en caso de incumplimiento de su contra -
parte, era el patrimonio del Comisionista de Bolsa que, por lo general, era muy reducido compa
rado con el volumen de operaciones que debfa avalar. ’

Luego de conferirse al Banco Central superintendencia gsobre los Mercados de Valores
del pafs, se sanciond el Decreto NO 12 793/49 que reglamenta las operaciones a término y de pa-
se, en forma mis estricta.

Asf, el artfculo 20 del mencionauc Decreto dispone que los Mercados de Valores deben
garantizar con su pairimonio el cumplimiento de todas las operaciones que se realicen en sus rue
das, a cuyo efecto el artfculo 280 establece que deben constituir un Fondo de Garantfa, formado
principalmente con el 50 % como mfnimo de las utilidades amales que perciben dichas institucio-
nes, el que tiene por cbjeto hacer frente a los compromisos no cumplidos por los comisionistas,
provenientes de su intervencibn en operaciones burshtiles.

AdemAs, el artfeulo 230 fija el procedimiento que debe adoptar el Banco Central para de
terminar los mirgenes de garantfa para cada uno de los papeles, los cuales, seglin la oscilacibn
que hayan tenido durante los filtimos 36 meses, pueden alcanzar entre un 30 % aun 80 %. El arti-
culo 249 por su parte, dispone que dichas garantfas deben constituirse en dinero o papeles plbli-
cos con cotizacién y quedarfin depositados en custodia en los Mercados de Valores, y el articulo
250 establece que los Mercados de Valores deben exigir a los comisionistas la reposicidn de las
pérdidas determinadas por la fluctuacibn en la cotizacitn del respectivo papel -con respecto al pre
cio concertado- antes de que dichas pérdidas alcancen a un 10 %, porcentaje que ha sido reducido
al 8 9% por las reglamentaciones internas del Mercado de Valores de Buenos Aires 8. A. Dichasre
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poaiciones asf como las garantfas deben ser depositadas por el comisionista a mis tardar en el
franscurso de la primera rueda del dfa siguiente, debiendo el comitente efectuar el pago en el mig
mo plazo ante el comisionista, el que, en caso contrario, queda autorizado para proceder a la in-
mediata liquidacitn de la operacifn y obligado a lacerlodentro de los tres dfas hibiles siguientes
a la fecha de la mora del comitente.

d)} Cauciones bursftiles

Consisten en ia financiacibn de préstamos con la garantia de valores mobiliarios porun
plazo miximo de un mes, las que en raz6n de la forma en que se hallan reglamentadas ofrecen al
financiador de las migmas una elevada seguridad.

En efecto, de acuerdo con las disposiciones vigentes el Mercado de Valores de Buenos
Aires, quincenal o mensualmente, fija el precio miximo a que pueden caucionarse cada uno de
los papeles que cotizan en Bolga -que generalmente es muy inferior al de cotizacibn- y a este afo
ro todavia hay que restarle el margen de garantfa que establece el Banco Central para ia concerta
cibn de operacicnes a plazo, el que, como ya se informb, en ninglin caso puede ser inferior al 30%.

Por otra parte, los valores caucionados deben depositarse en el Mercado de Valores, que
se responsabiliza por la operacidn, y si al vencer el término de iz misma el prestatario no reinte
grare el importe percibido més los gastos correspondientes ( interés, comisibn, etc.) o no renue-
va la caucidn por otro perfodo mensual con la conformidad del financiador, los papeles se liquidan
inmediatamente. Igual procedimiento se adopta cuando la cotizacitn del valor caucionado dismim-
ye er mis de un 8 % y el prestatario no hace frente s la exigencia de una reposicién adicional de
garantfas con el 1in de restablecer el 1fmite fijado entre el precio miximo a que se pueden caucio
nar los valores (aforo menos margen de garantfa) y el que cotizan en Bolsa,

Egs de hacer notar, que para evitar el peligro de una liquidacién masiva de los papeles
caucionados con la consiguiente cafda del precio de cotizacién, el Mercado de Valores de Buenos
Aires no permite caucionar mis del 25 % de las acciones cotizadas de una sociedad, Ademé&s cada
comigionista de Bolsa -por cuyo intermedio se conciertan dichas cauciones- sblo puede realizarlas
por un monto miximo de m$n 5 miliones, debiendo depositar para importes superiores garantfas
adicionales que, lbgicamente, deben ser satisfechas por los prestatarios,

Evolucibdn del Mercado de Valores.

Hasta el aflo 1946 los inversores se encauzaron principalmente hacia los tftulos pGblicos,
cuyo volumen de operaciones, particularmente durante la Segunda Guerra Mundial, se incrementd
de manera apreciable en virtud de los importantes capitales que se volearon a esos papeles POr no
encontrar aplicacibn en sus actividades especificas.

Ello indujo a los gobiernos de la Nacién, Provincias y Municipios, a lanzar nuevas emi-
giones a la plaza y, a la vez, a reducir los tipos de interés de sus deudas.

De las operaciones de conversidn realizadas, la de mayor trascendencia fue, por su vo
lumen y efecto sobre el Mercado, la llevada a cabo en el atic 1946, en que se rescataron las cédu
las hipotecarias y se convirtieron los titulos nacionales del Crédito Argentino Interno del 4 % por
otros de 3 % de interés.

Dicha reduccibn delos tipos de interés, unida al proceso inflacionista que ge fue desarro
llando, indujo al pliblico a desprenderse paulatipamente de sus tenencias, coloca.ndo el producido
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de esaa ventas preferentemente en valores representativos de bienes ffsicos ‘que se iban valori -
zando ripidamente como derivacibn del proceso sefialado.

A rafz de lo expuests, en los afios subsiguientes las transacciones de valores pliblicos
se fueron desarrollando en generel con tendencia vendedora y dentro de volimenes reducides. La
mayor parte de las ventas de dichos valores debieron ser absorbidas por el fondo de regulacibn
det Bance Central y las cotizaciones de los papeles estatales sufrieron apreciables descensos,
que no fueron atn mayores debido a la referida regulacitn del Banco Central.

Corretativamente, el mercado de valores privados se fué ampliando hasta el afio 1949,
en que se predujo un "erack! burshtil de verdadera magnitud, originado en la excepcionai eufo-
ria de operaciones a término regisirada en el afio 1948, que no se hallaban suficientemente garan
tizadas. A rafz de ese "crack' bursftil, se dictaron las disposiciones legales comentadas en los
puntos anteriores de este capftulo, destinadas a impedir la repeticitn de situaciones como €ésta.

Se entrd entonces en un perfodo de retraccibtn en el mercado de valores privados, que se
mantuvo hasta el aflo 1953, De allf en adelante, con lbgicos altibajJos, se entrb en un perfodo de
franca recuperacibn. Contribuyd a esto la necesidad que tenfan y siguen teniendo las empresas,
de ampliar sus capitales mediante la emisibn de nuevas acciones, mediante ofrecimientos de sug
cripciones y pago de dividendog en acciones, como resultado de la evelucibn del mercado financie
To en general.

Sobre este aspecto, resulta interesante sefalar que las autorizaciones acordadas por la
Comisidn de Valores para cotizar en Bolsa, aumentaron de 2. 100 millones de pesos el afio 1955,
a 11.600 millones de pesos en el afio 1958, tal como se observa en el siguiente cuadro:

Autorizaciones Acordadas por la Comisidn de Valores

Valores provin Bonos Hipo . Papeles de entd
Perfodo Total ciales y munici tecarios . dades mixtas y
pales privadas

{en millones de v $n)

1955 2,120 336 - 1.784
1956 4. 656 300 2.000 2.356
1957 3.197 137 - 3. 060
1958 4.756 10 - 4, 746
1959 11.672 364 - 1i.308

En cuanto a la evolucidn de las transacciones realizadas en la Bolsa de Comercio de
1945 a 1959, es ella la siguiente:

Titulos Pfliblicos Valores Hipotecarios

Nacio-  Prov Bonos Ace
Aflos " ¥ Gtdulas Hip. Ofros ¥ Total
nales Municip. BC Oblig.

1945 1.02,2 342, 2 271, 7 - 72,5 592,9 20291,5
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| Bonos
Nacio-  Prov. ¥ cgdulas Hip. Otros A ¥ Total

Aflos
nales Mu.ﬂicip. BCRA Oblig-
1946 1.472,6 437,1 171, 5 63,9 54,3 774,1 2.973,5
1947 868, 9 438,5 - 186, 4 22,4 866,5 2.480,7
1948 684,3 354,3 - 118, 0 27,1 1.383,6  2.567,3
1949 515,8 248, 1 - 135, 0 24,8 936,9 1.860,6
1950 450,9 225, 4 - 219, 4 21,0 641,2 1.557,9
1951 522,17 229,9 - 119, 8 30,3 857,17 1.759,8
1952 497,3 195,9 - 85, 6 21,5 807,7 1.608,0
1953 336,4 202, 5 - 215,1 31,3 1.389,7 2.175,0
1954 412,1 307,3 - 371, 0 24,3  2.726,3 3.841,0
1955 440, 9 251, 3 - 263, 7 18,8 2.943,1 3.917,8
1956 393,1 180,0 - 168, 3 17,2 1.932,4 2.692,0
1957 293, 8 279,0 - 159,5 22,7 1.600,1  2.355,1
1958 635,5 263,1 - 59, 0 18,2  3.469,8  4.445,6
1959 459, 1 197,0 - 35,6 11,4 5.186,5 5.889,6

Ayuda a dar una idea més exacta de 1a evolucitn del Mercado de Valores Privados, la
observaci6n de las series estadfsticas correspondientes a los montos operados en valor. efectivo
y los niveies de precios alcanzados por las acclones ordinarias en los 10 Giltimos afios:

Operado en valores Nivel de

Afio efectivos ( en millo precios (1)
nes de m$n
1950 1.211 (2)
1951 1.574 (2)
1852 1.001 (2)
1953 1.795 {2)
1954 5.298 (2)
1955 7.365 294, 9
1856 4. 076 278, 7
1957 2.648 231,5
15858 6. Bl8 365, 2
1959 11. 843 378,38

(1) Nivel calculado sobre el promedio de precios ajustados sobre un nfimero representativo de
acciones.
~{2) No se poseen datos consistentes.

Cabe agregar, por Gltimo, que el Mercado de Valores puede servir como eficaz instru-
mento para que los ahorros transferibles dispuestos a buscar una inversidn, se pongan en contac
to con las empresas que necesiten utilizarlos, pudiendo facilitar el proceso de democratizacifn
del ahorro.
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Los mercados de valores desempeifian un puesio importante en la movilizacibn, circula-
cibn y transformacibn de capitales al punto de constituirse en verdaderas bombas impulsoras del
sistema circulamente de 1bs mismos. Elles proporcionan uno de los mecanismos en virtud de los
cuales los excedentes de la-comunidad pueden aplicarse al desenvolvimiento de la vida econbmica.
Es claro, entonces, que mientras mfs eficientes sean los mercados de valores, mAs ficil seri
para las industrias y los gobiernos financiar nuevas inversiones y, paralelamente, serf también
mis sencillo para los individuos con fondos excedentes invertirlos en usos redituables a travésde
las actividades de las empresas privadas y del Estado. Todo lo que interfiere en el funcionamien
to de los mercados de valores obstruye Ia corriente de ahorros hacia el progreso econdmico de
la Nacibn, por lo que el control puede utilizarse como medio eficaz para encauzar los ahorrosha
cia las actividades econbmicas bésicas.

Por eso, para alcanzar el-grado de expansibn que tienen en la actualidad los mercados de
valores, ha sido necesario vencer la desconfianza que por histbrica tradiclén inspiraban los valo
res mobiliarios y fug necesario garantizar al pfiblico que la admisidn oficial de los titulos en las
Bolsas se efectuaba despu@s de una riguirosa averignacidn de su procedencia y de sus caracteris-
ticas.

En qué medida la actividad de estas instituciones incide o se refleja en la economfa de
los distintos pafses ?

Sobre este punto cabe sefialar que en el informe presentado a la Comisibn de Moneda y
Bancos del Sénado de los EE. UU. el 30 de abril de 1855, por un grupo de tBcricos, se expresa
. que "el recuerdo del alza burshtil .de la década 1920/30, seguido por una de las depresiones ms
severas de nuestra historia, hace que los norteamericanos teman los dafios que puedan ser causa
dos por las fluctuaciones de la produccitn y de los precios de las acciones. Es una opinibn gene -
- ral, que la estabilidad econbmica y el progreso sano de la economfa son incompatibles con la ex-
cesiva actividad especulativa en el mercado de acciones™. Y se agrega en ese informe qué "las
fluctuaciones de los precios de las acciones fueron consideradas frecuentemente como un baréme
tro mfis o menos fiel de las modificaciones de la actividad comercial . Esta opinién verdadera -
mente generalizada entre las personas familiariradas con lag actividades econbmicas y bursitiles,
parece estar fundada en las diversas series y tabulaciones estadigticas ",

Be continfia expresando en el citado trabajo, que quizé el estudio mfs accesible y recnen
te sobre las influencias estadisticas es el realizado por el Instituto Nacional de Investigacibn Eco
nbmma de EE. UU. Despubs de examinar centenares de serles estadisticas mensuales y trimesira
les, en algunos casos desde la época de la guerra civil, el Instituto descubrid que 21 importantes
variables econbmicas evidenciaron una tendencia mAs o menos persistente, acorde con el desarro
llo de los ciclos econdmicos ¥ que las publicaciones sobre precios de las acciones fueron las méas
sobresalientes en ese sentido. Y aflade que, a pesar de la falta de regularidad en la coincidencia
de los miximos y minimos de los precios de las acciones, en relacién con los de la actividad eco
nbmica, los primeros tendieron a anticipar las fluctuaciones de esta itima. Entre los factores b
sicos que regulan las corrientes de la economfa y del comportamiento bursatil figura la poesibilidad
de ganancias. Y como las ganancias dependen en gran parte det volumen de ventas, como también
de los costos y precios unitarios, no es sorprendente que el mercado de valores tratara de antici
par las modificaciones en ¢l volumen econbmico y en las relaciones, precios-costos de las distin
tas empresas.

Es evidente, entonces, la importante funcidn que cumplen en el sistema econdbmico con-
temporineo los mercados de valores.

Ellos permiten que las operaciones comerciales se realicen con rapidez y regularidad, a
través del permanente contacto y concurrencia de la oferta y la demanda, que determina la forma

cidn de los precios. El crédito encuentra también su mayor base en la opinidn comfin existente en
: y P
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la Bolsa y ella posibilita, ademfs, al Estado, el medio eficaz para desenvolver su crédito plibli-
co. '

En razbn de esas circunstancias és que en todos los pafses se han adoptado medidas ten-
dientes a estimular la formacién y desenvolvimiento de los mercados de valores.

Mercados Regionales de Valores.

En nuestro pals existen tres Mercados de Valores Mobiliarios, que funcionan en lasciu
dades de Buenos Aires, Rosario y Cbrdoba. Ademfs, el aflo ppdo., el Poder Ejecutivo Nacional
autorizd 12 creacibn de un Mercado en la Ciudad de Mendoza, en el cual afin no se ha comenzadoa
operar.

Sin embargo, las transacciones hursitiles que se realizan en lag Bolsas del interior ca-
recen de importancia, vale decir, que pricticamente todos los negocios se centralizan en la de
Buenos Aires, segfin puede apreciarse en el cuadro que se consigna seguidamente, que refleja los
montos operadores, en valores nominales, durante los filtimos cinco afios, en los citados Merca-
dos.

Como puede verse, del total operado en el aflo 1959, tan sblo el 1,24 % correspondié a
las Bolsas de Rosario y Cbrdoba, mientras que el 98,76 % restante se realizb en la de Buenos Ai
res. : .

No obstante, ello no significa que la participacibn que les corresponde a los habitantes
del interior en el movimiento bursftil sea tan reducido, ya que si“bien no se poseen datos estadis
ticos sobre las zonas de radicacibn de los inversores, todo hace suponer que su contribucibn es
mucho mayor de lo que dejan entrever las cifras expuestas. Basta recordar, que en oportunidad
de efectuarse la suscripcibn de las acciones de dos fuertes industrias automotores buena partede
los fondos provinieron de las agencias bancarias del interior.

Por qué motivo no han evolucionado entonces las transacciones en las Bolsas del interior,
0 en otras palabras, por qué los inversores del interior prefieren realizar sus operaciones en el
Mercado de Valores de Buenos Aires en vez de efectuarlas en sus propias plazas ? Debido, prin
cipalmente, 2 la mayor liquidez de esta Giltima, vale decir, a la gran facilidad que ofrece de com
prar y vender los valores en cualquier momento, en virtud del elevado volumen de transacciones
que se concierta diariamente en ella.

Este fenbmeno, por otra parte, se observa no sblo en nuestro pals, sino aGn en las pa -
ciones mis evolucionadas desde el punto de vista financiero, como por ejemplo, los EE.UU. y
Gran Bretaifia, donde si bien funcionan varios Mercados de Valores, es en unc sblo de ellos donde
se centraliza el grueso de las operaciones bursitiles. '

b) SOCIEDADES DE INVERSION Y FONDOS COMUNES DE INVERSION

I. Aspectos Institucionales.

Las sociedades de inversibn y los fondos comunes de inversién son dos instrumentos ati
les de canalizacidn de fondos que integran el cuadro de los denominados intermediarios financie—
ros. No obstante lag sefialadas diferencias que median entre ambosg, desde el punto de vista eco-
nbmico que interesa al inversionista la situacibn es muy similar: &l invierte en una sociedad —o
en un fondo- que funciona como intermediario financiero. Los gestores de la sociedad -o del fon
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“do- tienen a su cargo la inversitn propismente dicha en acciones y otros valores mobiliarios. El

pequefic ahorriata puede abandonar as{ en manos mAs expertas los cuidados que acompafien a toda
inveraibn conservando, no obstante, un grado muy grande de liquidez que le permite en cualquier
momento retomar la conduceibn de sus intereses.

Dentro de ese cuadro se destacan, por sus distintos perfiles jurfdicos, de un lado las so
cledades, en las cuales el inversionista adquiere acciones de la sociedad con los derechos ajenos
a toda aceibn y, por el otro, los fondos comunes, en 16s cuales el inversionista adquiere un certi
ficado que representa su cuoia parte en el fondo comf@in. Sin embargo, desde el punto de vista eco
n6mico y en lo que interesa al inversionista, la diferencia mis significativa no coincide con laan

. terior. En efecto: corresponde desde este punto de vista oponer las sociedades de capital fijoque
emiten acciones cotizables en bolsa, al grupo que forman las gociedades de capital variable junta
mente con los fondos comunes de inversibn, ya queestas dos Gitimas entidades emiten certifica-
dos rescatables a voluntad del ahorrista inversor. Las sociedades de capital variable y los fondos
comunes de inversibn han logrado mayor £xito en el panorama comparado que las sociedades de
capital fijo. El &xito mayor es debido, indudablemente, al mayor grado de liquidez que ofrecenal-
inversionista, el cual no se encuentra sometido a las fluctuaciones de la oferia y demanda que pue
den incidir sobre el precio obtenible por una aceibn emitida por una sociedad de inversibn de ca-
pital fijo.

Primera Parte ; Sociedades de Inversibn
Sociedades de inversitn de capital variable

Las socledades de inversibn.de capital fijo no presentan novedades de interés con rela-
cibn al régimen legal tradicional en materia de sociedades anbnimas. Se trata, simplemente, de
gociedades anbnimas que tienen por objeto la inversidn en valores mobiliarios.

Las sociedades de inversidn de capital variable constituyen una adaptacibn de las socie-
dades anbnimas (corporations) de capital variable —conocidas en el derechio _anglosajbn- al rol e-
conbmico de intermediario financiero. Las acciones de una sociedad de inversidn de capital varia
ble no se cotizan en holsa y se repregentan por certificados rescatables a voluntad de su tenedor.
La emisibn es permanente pues cualquiera puede entrar en la sociedad adquiriendo un certificado
al valor del dfa- o salir de la sociedad rescatando su certificado al valor del dfa {open end). El
valor del dfa del certificado esth dado por el cociente entre el activo neto de ia sociedad y el nfi-
mero total de certificados emitidos. En el activo neto de la sociedad tiene primordial importan-
cia su cartera de valores que es computada seglin la cotizacitn del dfa en bolsa de los valores que
la integran. En el panorama comparativo solamente la ley espafiola ha omitido legislar sobre las
sociedades de capital variable.. ' :

El trust y 1as sociedades de inversibn en el Derecho Norteamericano

En los Estados Unidos las sociedades de inversibn aparecen en los hechos mucho antes
de su regulacibn jurfdica especffica. En primer lugar debe recordarse que segfin el common law
pueden " incorporarse "' -es decir, obtener personerfa jurfdica- tanto las sociedades anbnimas de
capital fijo como las que denominarfamos sociedades anbnimas de capital variable. En segundo -
lugar existfa la vieja institucibn del trust por la cual una persona confia bienes en propiedad a o-
tra para que la segunda los administre conservando, no obstante, el que entrega los bienes un de
recho de propiedad "en equidad' (equity) sobre ellos. Esta institucién -a la que suele denomi-
narse "fideicomiso ' por los traductores- se adaptaba perfectamente a la funcién econbmica de los
intermediarios filnancieros, pues el trustee en quien se conffa y al cual se entregan en propiedad
fondos para que los administre constituye ya de por sf un intermediario financiero. Las socieda-
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des de inversibn, que comenzaron a desarrollarse en los Estados Unidos desde fines del siglos
XIX dentro de los esquemas juridicos tradicionales del dereche sobre "gorporations " y sobre
#trusts M, obtienen una regulacién juridica precisa a partir de la Investment Company Act (1840).

La ley americana conserva lag formas tradicionales -trust y sociedad de capital fijo ova
riable- las cuales se pueden dar en forma aislada o bien ser combinadas. En la legislacibn conti-
nental y en los proyectos de ley argentinos no encontramos nada semejante al trust, exirafio a las
categorfas civilistas tradicionales que no admiten esa particular divisi6n del derecho de propiedad.

Carficter privado

La ley francesa data de 1945 y en ella aparecen las denominadas sociedades nacionales
de inversibn promovidas por el Estado, el cual aporta parte de su capital. Estas sociedades na-
cionales de inversibn constituyen, pese a su nombre, entes de carficter privado y lo mismo vale
obviamente para las formas mfs corrientes de simples sociedades de inversitn, no calificadasde
nacionales, y para todas las formas existenies en la legislacibn comparada en la cual no ha tenido
repercusibn esa particularidad de la legislacibn francesa.

Organos

Tanto en las sociedades de capital fijo como en las de capital variable los inversionistas
-que son socios- eligen al Directorioc, al cual corresponden las decisiones en las cuales se conere
ta la polftica inversionista. No hay ni puede existir en esto diferencia alguna en la legislacibn com
parada dado que la forma de sociedad anbnima es habitualmente exigida o, por lo menos, prepon-
derante. Existe, en cambio, en este punto una sefialable diferencia con los fondos de inversibn ya
que en &stos los inversionistas no intervienen directa ni indirectamente en la designacidn de los
cuerpos directivos a los cuales se encuentra confiada la gestibn. Para los casos en que se admi -
ten otras formas ademfs de la anbnima -por ejemplo en la ley americana- los organismos direc-
tivos pueden tener las estructuras correspondientes a las formas autorizadas.

Lo mismo que se dice para la constitucién del Directorio vale para la designacidn de los
organismos ejecutivos y, en particular, del gerente: dada la preponderancia de la forma de socie
dad anbnima, ellos aparecen designados por los respectives directorios.

Status Juridico

Las corporaciones en el derecho anglosajbn y las sociedades anbnimas en el continental
constituyen personas juridicas de derecho privado distintas de las personas de los socios compo-
nentes. Tal es, por cvonsigulente, el status jurfdico predominante en el derecho comparado para
lag sociedades de inversibn. Pueden hacer excepcibn a dicho status las variadas formas admisi -
bles segln la legislacién estadounidense para el trustee. Como detalle importante en cuanto afec-
ta a la capacidad de estos entes debe sefalarse la imposicidn consuetudinaria ( Estados Unidos de
Norteamérica) o exigencia legal ( Proyecto Parry) de que las sociedades de inversidn actfien giem
pre por intermedio de un banco. Esta exigencia -que responde al deseo de inspirar una mayor con
fianza y tambifn a una conveniente divisidn del trabajo, coloca a las sociedades de inversidn en
una situacibn en cierto modo similar a la de los incapaces dependientes de una representacibn ne-
cesaria.
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Fiscalizacibn

Las gsociedades de inversibn administran dinero del pfiblico en grandes cantidades. Seim
pone, por consiguien’s, una fiscalizacin a fin de evitar todo tipo de abuso y proteger adecuada ~
mente al inversionista. Dada la estructura predominante de sociedad anbnima existe, desde luego,
el contralor que ejercen la propia asamblea de accionistas y el sindico. Sin embargo, ia supervi-
sibn que estos organismos puedan ejercer no gerfa nunca muy eficaz especialmente en una socle-
dad de inversibn en la cual la figura juridica del socio es m#s bien formal y se trata sustancial -
mente de un inversor que no tiene tiempo ni deseos de ejercer activamente ese contralor. Deaquf
1a insuficiencia del contralor privado y la redoblada necesidad de la fiscalizacibn pfiblica.

La fiscalizacibn aparece con mayor o menor detalle en todos los ejemplos de legislacidn
comparada y proyectos nacionales. Los tbpicos mfs importantes son:

"1) Organo de la fiscalizacibn: desde la ley francesa que no contiene disposiciones espe-.
ciales -remitiéndose, por lo tanto, a lo dispuesto para lag anbnimas-, hasta la ley espafiola que
establece una fiscalizacibn ejercida por una pluralidad de brganos, el pancrama resulta variado
También existe diversidad en cuanto a las atribuciones del 6rgano fiscalizador. Las diferencias se
aplican si se atiende a lo novedoso de la institucidn y a la importancia del aspecto econbmico-finan
clero tanto o mis importante que el de su estructura jurfdico-formal.

2) Inscripeibn: la ley norteamericana, la mexicana y en parte la espafiola contienen la
interesanfe exigencia de la matriculacibn de las sociedades conjuntamente con la inscripeibn de di
versos documentos enire los que se destacan una relacibn sobre la politica inversionista y otra so
bre los antecedentes comerciales de los directivos y altos empleados (executlves).

3) Exigencia de capital minimo: repetida en todas las legislaciones. Puede aqui seiialar
se una diferencia con los fondos de inversibn, ya que #stos no requieren, en principio, capital mi
nimo. .

4) Restricciones para la emisibn de valores superiores o preferenciales. Se llega en al-
gunos casos ( Proyecto Parry} a 1a exigencia de que el capital esté representado exclusivamente
por acciones ordinarias, todas en igualdad de condiciones.

5) Publicacidn de balances y estados de inversiones.

6) Penalidades.

7) Publicaciones y propaganda.

8) Restricciones para ocupar los cargos directivos ( inhabilidades).

Qbjeto

El objeto de las sociedades de inversibn suele ser exigido por algunas leyes ( por ejemplo
Francia), con el carfcter de exclusivo. Consiste en la gestitn de una cartera de valores mobilia-
rios o, como dice la ley estadounidense, en invertir, reinvertir y comerciar en valores. Unares
triccibn atin mayor suele estar contenida en la exigencia de que los valores sean cotizables en bol-
sa nacional (ley francesa, proyecto Parry).

Atribuciones que Interesan al Desarrollo Econbmico

Interesan especialmente al desarrollo econbmico algunas atribuciones referidas particu-
larmente a la captacién del ahorro; entre otras: el ofrecimiento pliblico; la emisidn de certifica -
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dos pagaderos en cuotas; el rescate, caracteristico de las sociedades de capital variable, que con
fiere el grado mfximo de liquidez como atractivo para la inversibn; y la exencibn impositiva. En
algunas leyes ( Francia, Espafia) y proyectos ( Parry) se observa una interesante disposicibn que
autoriza expresamente la inversibn en este tipo de sociedades de ciertos fondos como, por ejem-
ple, fondos de menores o reservas de compatias de seguros. Esta disposicibn se explica por la
existencia de una interdiccidn previa o la exigencia de inversitn en inmuebles, interdiceibn qte la
ley se encarga asf de levantar considerando la seguridad y ventajas que ofrecen estas inversiones.
Una atribucibn interesante -que propenderfa sin duda a un mayor éxito de las sociedades de inver-
8ibn- serfa la posibilidad de que &stas garantizasen de algtin modo los servicios de los valores de
su cartera. Sin embargo dicha garantfa carecerfa de seriedad pues, obviamente, el capital de la
socledad de inversidn se encuentra invertido en los valores mobiliarios que constituyen su cartera
¥ no existe otro capita! con el cual pueda garantizarse la defeccién de los serviclos de dichos va-
lores. Una garantfa semejante no serfa sino una falacia para atraer al inversionista y aparece nor
malmente prohibida (por ejemplo: Proyecto Parry).

Fuentes de Fondos

Las fuentes de fondos iniciales estin constituldas por los aportes de capital, que deben
serlo en dinerc o en valores, segtin el concepto predominante. Como fuentes adicionales deben men
clonarse los servicios que la entidad cobra de los valores en-cartera { incomes, los cuales deben
ser distinguidos de las ganancias que pueden hacerse en la compra y venta de valores (capl-
tal gains). La distincibn tiene importancia no solamente desde el punto de vista impositivo sino
también para determinar las sumas que la sociedad de inversifn puede distribuir en concepto de di
videndos propios, segln, por ejemplo la legislacibn norteamericana.

Se prohibe o restringe en general ia emisién de obligaciones o debentures. En cuanto a la
formacibn de reservas es, en general restringida en las sociedades de capital variable, atendien-
do seguramente a que conspira contra el principio de la integralidad del rescate. La ley espafiola
~que se refiere solamente a sociedades de capital fijo- establece no solamente una reserva como
proteccitn contra la fluctuacidn de valores (25 %) sino, ademfs, una reserva adicional de hasta
el 50 % del capital social.

Uso de Fondos

Los fondos deben invertirse en la adquisicibn de valores mobiliarios. Se establece en al-
gunas leyes que un porcentaje minimo del total debe estar invertido en valores que se cotizan en
bolsa de comercio nacional o en sociedades anfnimas nacionales. En casi todas las lepislaciones
aparece la norma de diversificacién de riesgos que prohibe poseer titulos de una sola sociedad
mis alla de ciertos porcentajes tanto del total de! capital de la emisora como del total del activo
de la sociedad de inversidn. En este punto la ley norteamericana ofrece la particularidad de que,
ademis de las sociedades diversificadas -para las que rige dicha prohibicibn- contempla las socie
dades no diversificadas para las que no rige. Mientras la ley norteamericana prohibe adquirir tf-
tulos de otra compaififa de inversidn, la francesa ve favorablemente dicha hipdtesis. Se restrin gen,
en general, la adquisicién de inmuebles. y el préstamo de dinero.

Tratamiento Impositivo
El watamiento impositivo favorable es frecuente en el panorama genersl. La razdn pare-
ce residir en el hecho de que si la sociedad de inversibn actia como mero intermediario financie-

ro, el gravamen que se le impusiera significarfa un tratamiento diferencial perjudicial para el aho
rrista que utiliza dicha inter mediacitn.
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Segunda Parte: Fondos Comunes de. Inversidn. Forma Jurfdica. ElCondominio,

En los pafsés del continente, de tradicidn jurfdica romanista, extrafia el common law, el
capital variable era una modalidad desconocida para las sociedades andnimas. De aquf que para
llegar al mismo Tesultado préictico, a saber: rescatabilidad voluntaria e inmediata por parte del
inversionista, se echd mano de una institucibn civilista muy distante del derecho de sociedades y
pertenecientes a la drbita de los derechos reales. La figura jurfdica del condominio sirvid -con
algunos pequefios retoques—- a dicha finalidad,

Nuestro Codigo Civil define el condominio como el 'derecho real de propiedad que per-
tenece a varias personas, por uua parte indivisa sobre una cosa mueble o inmueble' (articulo
2673). Para llegar al resultado buscado eranecesario solamente sustituir la cosa mueble o inmue
ble ~sobre la cual debe recaer el condominio (artfculo 2674)- por una universalidad juridica,
constitufda por una cartera de valores mobiliarios. Esta cartera puede perienecer asf, en comfn,
a varias persconas y cada una de ellas ser propietario de una cuota-parte de ella, (artfculo 2676).
Para completar el mecanismo se restringe el derecho de cada copropietario de solicitar la divi -
gidn de la cosa.

En un fondo comfn de inversidn, por consiguiente, los inversionistas aparecen como co
propietarios y cada cuota o parte indivisa que constituye el fondo es representada por un certifica
do rescatable. Los copropietarios no pueden pedir la divisidn del fondo en especie y el estado de
copropiedad cesa para cada titular exclusivamente por la via prevista por la ley especial, a saber:
el rescate de los certificados. El fondo comf(n es administrade por una sociedad gerente o gestora
que realiza la inversidn en valores mobiliarios. Vale decir, que existe una neta separacibn entre .
la sociedad que administra el fondo -normalmente una sociedad anbnima~- y el fondo considerado en
sf mismo que es un conjunto de bienes que pertenece en condominio a muchas personas

~ Cada inversionista es, por lo tanto, duefic de una cuodta parte del fondo y participa, enla
proporcitn de esa cuota parte, de los beneficios que arroja la gestidn de la cartera. El mecanis-
mo de liquidez se perfecciona atribuyendo a los certificados representativos el carfcter de titulos
negociables -por ejemplo al portador-.

_Con propdsitos de seguridad se exige que el fondo mismo permanezca depositado en un
banco que recibe las suscripciones, realiza los rescates y se encarga, también, de adquirir yven
der los valores mobiliarios que constituyen la cartera, todo ello respondiendo a las instrucciones
u drdenes que imparte la sociedad gestora. El banco depositario -y eventualmenie un banco fisca-
lizador~- verifican en todo momento la legalidad de las operaciones y de este modo, apartada ia so
cledad gerente del manejo concreto de log fondos y valores, se obtiene una proteccidn juridicamen
te razonable para el inversionista. La adquisicidbn o rescate de los certificados se realiza al pre-
cio que resuita de dividir el activo del fondo por el total de certificados emitidos. En el activo del
fondo la cartera de valores se computa al precio del dia, en bolsa, de las acciones y t{tulos quela
constituyen.’

Por filtimo, para comprender por completo el mecanismo de los fondos comunes de inver
sibn debe tenerse en cuenta el reglamento de gestidn -celebrado habitualmente entre la sociedad
gerente y el depositario- que regula las relaciones entre éstos y con los inversionistas.

En apretada sintesis podemos decir que sobre la base de un reglamento de gestidn esta -
blecido entre la sociedad gestora -normalmente una sociedad anbnima- y el depositario -normal-
mente un banco-, y relativo a la gestidén de un fondo comfn de inversidn, se crea, con los aportes
de tos inversionistas, un fondo comtn indiviso que queda depositado en el depositario y es adminis
trado por la sociedad gestora invertiéndolo en valores mobiliarios. Los inversionistas entran al
fondo adquiriendo una cuota-parte del fondo comfin y devienen de esta suerte copropietarios. Lacuo
ta-parte, adquirida al precio del dfa de su adquisicidn, es rescatable a voluntad del titular y al pre
cio del dia del rescate,

161



La estructura expuesta precedentemente es la que ofrece los perfiles mas nftidos y laque
se destaca en forma relevante en la legislacibn comparada. Sin embargo, Alemania conoce, junto
a dicha forma calificada como " copropiedad, otra en la cual el fondo -siempre denominade " Capi
tal Especial " ingresa al patrimonio de la sociedad gestora. No obstante que esta Gltima eg la titu
lar de ese patrimonio, &ste no se confunde con el patrimeonio propiamente dicho de la sociedad ges
tors. De este modo, mediante 1a separacitn de patrimonios y mediante las disposiciones de la ley
que la concagran disponiendo, por e¢jemplo, que el fondo no responde por las deudas propias de
la sociedad gestora, se consiguen, a la postre, los mismos resultados pricticos que con ¢l siste-
ma de copropiedad.

Carfcter Privadoe

Tantc el fondo comfin propiamente dicho ( copropiedad) como el conjunto de la institucibn
estudiada -que comprende, ademfis, la sociedad gestora, el depositario y las relaciones entre to-
dos ellos~ es de carfcter tipicamente privado.

Orgauo

El fondo -que no constituye sociedad ni tiene personerfa jurfdica no tiene, por ende, Di-
rectorio ni otra forma cualquiera de gobierno o conduccidn propios. Todas estas tareas estin con
feridas por la ley a la sociedad gestora o gerente. Esta sociedad tiene las autoridades propias de
su forima jurfdica que serfin, en consecuencia, un Directorio en el caso mis frecuente de tratarse
deuna S.A. -forma exigida en general- o, por ejemplo, uno o varios socios gerentes si se tratase
de una sociedad de responsabilidad limitada -autorizada, por ejemplo, por la ley alemana-.

El banco depositario constituye también un &rgano activo del fondo pues &l recibe las sus-
cripciores y paga los rescates,

Fiscalizacibn

Los fondos de inversibn pueden reunir grandes cantidades de dinero del ptblico, cantida
des que, en la forma ya explicada, son administradas por la sociedad gestora. La fiscalizacibn
mfs importante estd dada aqui -en forma casi automftica- por el Banco depositario que realiza
concretamente las operaciones y que debe hacerlo de acuerdo a la ley. Vale decir que el banco de
positario ejerce una especie de contralor automitico de legalidad. La elasticidad que ofrecen al-
gunas leyes -por ejemplo las de Alemania y Francia- para que no sea necesariamente un banco
el depositario, dependerfi en su concrecibn efectiva de la confianza pOblica que puedan despertar
otro tipo de instituciones.

Ademfs del contralor automitico de legalidad confiada al depositario, el esquema
Bomchil estabiece la fiscalizacidn a cargo de un sindico que el proyectode 196G del Poder Ejecu
tivo establece que debe ser el sindico de la sociedad gerente.

La fiscalizacibn directa de las operaciones que se efectian con los aportes de los copro
pietarios y con la cartera del mismo fondo se realiza, generalmente, mediante organismos esta
tales. En Alemania esa fiscalizacibn esth practicada en forma privada por un Banco de plaza de
nominado entonces Banco Fiscalizador.

En cuanto a la fiscalizacibn estatal se ejerce por el Ministerio de Finanzas o por algln

6rgano tfpicamente financiero como, por ejemplo, el Banco Central ( Esquema Bomchil). Este
contralor no descarta el que puede ejercer sobre la sociedad gerente, en tanto sea sociedad anb-
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‘nima, el organismo que tiene a su cargo la fiscalizacibn de este tipo de socledades. La inscrip-
‘eibn del "reglamento de gestibn" -instrumento que vincula a la sociedad gerente, el depositario
y los inversionistas y que viene a ser como un estatuto que regula la institucidn- y de otros do-
cumentos puede ser exigida, como asf tambi®n enunciacionres minimas que deberin contener di-
chos documentos y periodicidad y publicidad de balances e informes. El contralor sobre la pro-
paganda, las restricciones e ishabilitaciones para los cargos directivos y las penalidades por in
fraccibn a la ley, son también disposiciones frecuentes.

'Objeto

El objeto de los fondos es la intermediacidn financiera entre los inversores o ahorristas
y las entidades emisoras de valores. Por su parte, la sociedad gestora debe tener por exclusivo
objeto ( segln la ley francesa, por ejemplo) la gestidn de uno o varios fondos comunes.

Atribuclones gue interesan al desarrollo econbmico

Entre las atribuciones que interesan a la captacibn del ahorro podemos sefialar: el lla-
mado a la suseripeitn pfiblica con la exetusividdd o monopolic en el uso de la denominacién " fon-
do comfin de inversidtn ", la liquidez que brinda el rescate de los certificados y la éxencibn impo-
gitiva. En Alemania se establece expresamente que el fondo no responde por las deudas de la so-
ciedad gerente.

Fuentes de fondos

Las fuentes de fondos iniciales estfn constitufdas por la suscripcibn de certificados. Co
mo fuentes adicionales debe mencionarse en primer término la misma suscripeibn de certifica -
dos desde que 8sta es permanente y continfia todo a lo largo de la vida del fondo. Pero, ademés,
deben tenerse en cuenta: los servicios de los valores que el fondo tiene en cartera ( incomes)
-beneficios que el esquema Bomchil denomina "habituales "'~ y las ganancias provenientes de la
compra y venta de valores { capital gains). La distincién entre ambos tiene importancia no sola-
mente a los efectos impositivos sino también para determinar los beneficios que deben distribuir
se anualmente a los inversionistas, ya que una distribucidn total e indiscriminada podr{a llevar
en Bpocas de inflacién o de alza general de las cotizaciones en Bolsa a una descapitalizacibn inde
seable del fondo. La formacidn de reservas generales es, en general, incompatible con la estruc
tura del fondo pues congpira contra el principio de que el copropietario que se retira debe obtener
1a totalidad de lo que corresponde a su cuota parte. Sin embargo, aparece en alguna medida en el
panorama comparative -esquema Bomchil y en ciertec modo, Alemania~, con el propbgito de cu-
brir el riesgo eventual de descapitalizacién si se distribuyen totalmente las ganancias que se ob-
tienen por compra y venta de valores.

Usos de Fondos

Los fondos asf obtenidos deben usarse en adquirir valores. En la ley francesa y en el es
quema Bomchil se exige que la casi totalidad del activo esté constitufdo por valores del pals don-
de funcionan los fondos o cotizados en bolsa nacional. En Bélgica y en Alemania se permite, en
cambio, operar liberalmente tanto con valores nacionales como con valores extranjeros.

Se encuentra pricticamente siempre la clfusula de diversificacibn de riesgos que prohi-

be poseer tftulos de una misma emisora més allh de ciertos porcentajes del activo total del fondo.
La excepcibn la presenta Bélgica que permite la no diversificacibn.
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Los fondos deben emplearse también, obviamente, en et resacate de certificados, por lo
‘cual deberf existir siempré parte del activo en dinero o deplisitos a 1a vista a fin de hacer frente
a este tipo de erogaciones. Deben pagarse, ademfs, comisiones & los drgenos actlvos del fondo
(sociedad gestora y depositario), comisiones cuya tasa suele estar limitada o regulada por el br
gano de fiscalizacibn a fin de evitar todo tipo de abuso. Por filtimo, el fonde distribuye beneficion
entre los coparticipes, debiendo aquf tenerse ek cuenta la diferencia ya apuntada entre gananciss
de capital y rentas propiamente dichas. !

Tratamiento Impoditivo

Exenciones impositivas spn frecuentes en el panorama comparativo, fundadas en el fa -
vOor con que se contempla la canalizacitn del ahorro a través de los intermediaries financieros y
en motivos similares a los vistos al tratar el mismo punto en la primera parte de este capftulo
( sociedades de inversibn). )

Tercera parte: Bugestiones

/ Bi se considera conveniente el establecimiento de sociedades jr/o fondos de inversibn en
el pals, convendrfa dictar al respecto una ley especial que contemple los puntos glosados enelcod
mentario precedente.

La legislacibn sobre fondos de inversibn resuita mfs acorde con nuestra tradicibn jurf -
dica ¥, por lo tanto, m#is recomendable desde el puato de vista de la técnica jurfdica. Sin embar
g0 no habrfa inconvenientes en dictar dos leyes -una scbre socledades y otra gobre fondos de in=
versibn- tal como se hizo en Francia.

Debe tenerse en cuenta el antecedente francés ~-seguido por el Proyecto del diputado
Parry -sobre movilizacidn de fondos de menores e incapaces, reservas obligatorias de compa -
fitas de seguros, etc. y su inversidn en este tipo de intermediarios financieros. En el mismo sen
tido, podria contemplarse también la posibilidad de inversién de fondos embargados. judicialmente.

. Tanto en las sociedades de capital variable como en los fondos, la formacibn de reser-
vas parece contradictoria con el principio del rescate al valor que resulta de dividir el activo por
el nimero de certificados emitidos. La exclusién de las reservas es, por consiguiente, mfs cohe
rente con el mecanismo del rescate, principal atractivo de dichos intermediarios financieros. Sin
embargo, y habida cuenta de que en el caso de las bolsas nacionales el coeficiente de variabilidad
media de las cotizaciones es mfs elevado que en pafses de mercados financieros més dilatados
-que son los gue se toman como modeld-, podria pensarse que la constitucibn de reservas flotan
tes para cubrir eventuales bajas en el nivel de la cartera, serfa un resguardo tal vez conveniente
cuya constitucién contendria el presupuesto implfeito de una solidaridad de tedos los inversores
en el tiempo.

I1. Interés Econbmico,

1. Tal como surge del punto anterior, las sociedades de inversidn y los fondos de inver-
sibn son instituciones financieras organizadas para reunir los fondos de inversionistas individya-
les y colocarlos en una listd diversificada de valores mobiliarios con el objeto de obtener utilida-
des por el cobro de sus respectivos dividendos y tambi&n por la venta eventual de dichos valores

& un precio superior al de compra.

Tal objeto debe ser exclusivo, y se obtiene mediant:a la compra, tenencia, disfrute, ad-
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ministracidén y veita de valores mobiliaries, de manera tal de compensar los riesgos de la inver
si6n mediante una adecuada divisibn financiera, jurfdica, geogréfica y econbmica, sin participa-
citn mayeritaria en otras sociedades.

La divisidn de los riesgos financieros se obtiene no invirtiendo mis gue una parte de los
recursos globales del fondo en valores emitidos per una sociedad determinada; y la de los .riesgos
econbmicos combinando proporcionalmente segfin las circunstancias ldas colocaciones en distintos
tipos de valores, ya sean de renta fija o variable; adquiriendo papeles de empresas que se dedi~
quen a actividades distintas. Por Gltimo la dé los riesgos geogrificos, repartiendo las colocacio-
nes en varios Estados o divisiones polfticas, o en distintas regiones de una migma unidad polftica.

El investment trust o sociedad de inversibn resultz habitualmente Gtil para los pequefios
inversores que, por lo limitado de sus disponibilidades, no tienen pricticamente muchas alterna-
tivas para diversificar sus compras. Ademfs, cuenta con una direccibn especializada en asuntos
et;_bnb:picos y financieros por lo que, es de presumir, puede orientar sus inversiones con mayor
acierto-que el pequefio capitalista. ‘

De: acuerdo con las modalidades operativas de las sociedades de inversitn, pueden dis-
tinguirse los siguientes "trusts":

a) Management Type

Son aquéllos en que las faculiades atribuidas a los " managers " o administradores sonsu
mamente amplias. Dentro de ellos existen dos clases distintas: los ""closed end ' y los "open end".

Los "closed end " emiten finicamente un monto prefijado de acciones, suscriptas al ini-
ciarse la vida de la compatfifa y si, posteriormente, necesitan nuevos capitales, recurren al arbi
trio de lanzar debentures y acciones preferidas.

Los "open'end" tienen generalmente, capital de un sblo tipo, que puede ser aumentado
mediante {a emisibn de nuevas acciones. En &l se combinan las caracterfsticas de direccibn es-
pecializada del management trust y la rescatabilidad de las acciones del fixed trust. En efecto, el
trust "open end ", rescata las acciones de los tenedores que as! lo deseen, pagando por ellas un
importe igual a la parte alfcuota del capital que les corresponde, mMenos un pequefio descuento.

b) Fixed y semi-fixed trust.

Este tipo de sociedad de inversifn ofrece diversificacién privada de direccibn: en lospri
meros, los capitalistas eligen una lista de 20 & 30 acciones, que son compradas y depositadasen
manos de un custodia ( "trustee') gue no puede modificar la listz, salvo para -eliminar las accio
nes que no den dividendos.

El custodio o '"trustee ' entrega a cada miembro del "fixed trust™ un certificado de par-
ticipacitn equivalente al porcentaje del capital por &l aportado. Este certificado de un derechode
propiedad indivisa, muy distinto al derecho otorgado por las acciones y debentures.

De este modo, los valores que forman la cartera del trust no son en realidad de su per-
tenencia, sino que son de propiedad de los poseedores de los certificades. Por eso, todoslosfru
tos de esa cartera { dividendos y ganancias de capital) corresponden integramente a los poseedo-
res de los certificados, salvo una deduccidn por comisiones de gestibn.

El sistema, en la prhctica, resulta costoso, ya que, al no poder venderse accidn alguna
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hasta el cese de pago de intereses, se obliga a hacerlo en el momento més inoportuno, con la con
siguiente pérdida de capital. En el fixed trust, los accionistas pueden redimir su certificado, es
decir solicitar su rescate en' cuslquier momento.

Ante los inconvenientes de los fixed trusts, surgieroﬁ los semi-fixed trusts, en los qie
se permite substitufr los papeles de la lista, pero con limitaciones.

¢} Fondos Comunes de Inversibn,

Los fondos comunes de inver316n no revisten forma asociativa; son condominios abjertos,
es decir, susceptibles de amplia.rse ilimitadamente, y estin constitufdos por personas que refinen
sug aportes individuales en dinero para ser invertidos en valores mobiliarios: tftulos plblicos,
acciones de sociedades anbnimas. debentures, ete.

El objeto de la congtitucibn de tales fondos es procurar a sus integrantes una inversi6n
provechosa, sé‘g\gra ¥ if{quidn, | tanto por el rendimiento como por la capitalizacién progresiva de
los aportes. Para ello se tiene en cuenta una adecuada diversificacién y reparticitn de riesgos.

Sus caracterfsticas fundamentales son las slguientes :
~ La administracidn del fondo comfin de inversibn se encomienda a una entidad ajena a los cond6-
minos, que emite certificados de copropiedad o condominio, representativos de partes alfcuotas
de aquel.

- El vulor de las cuotas varfa dla.rlamenta de acuerdo con el valor efectivo que alcance la. cartera
del fondo.

- La entidad administradora elige los valores que integran la cartera del fondo, diversificando las
inversiones de manera tal de disminufr los riesgos habituales para este tipe de colocaciones, '

- Los titulares de cuotaa del fondo participan en los beneficios del mismo, provenientes prineipal
mente del cobro de intereses y dividendos y de los saldos que arroje la compra-venta de valores.

- Habitualmente, un banco actfia como depositario-del dinero y de los valores que integran el fon-
do. .

2. En casi todos los pafses del mundo que cuentan con un mercado finaneiero desarrolla
do, los “investment trust" han adqurido singular importancia. En los Estados Unidos de Norte-
América, sus actividades constituyen una parte sustancial de las transacciones realizadas en los
mercados de valores. Cabe sefialar que en ese pafs los activos de las sociedades de inversibn al-
canzaban, hace un aﬁo a u$s 15. 000 millones.

3. No existen hasta el momento en nuestro pais sociedades de inversidn o investment
trusts propiamente dichos. Algunas sociedades anbnimas poseen importantes carteras de valores
mobiliariog emitidog por otras empresas, pero sus estatutos son sumamente amplios y les per -
miten realizar operaciones de otro gbnero, tales como invertir sus fondos en bienes muebles e
inmuebles e hipotecas, o explotar o arrendar negocios e industrias, Como puede verse, falta el
principic de exclusividad de funciones, fundamental en un verdadero "investmen trust".

Si bien no se trata estrictamente de una sociedad de inversifn, resulta interesante desta
car el &xito alcanzado por las llamadas "Cuentas Especialés de Participacibn en Valores Mobilia
rios ", implantadas por el ex-Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias.

El decreto N? 15.625/4%, por el que se cred esa entidad de economia mixta, establects
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en su artfoulo 49, inciso ), que estaba autorizada a "recibir depbsitos en caja de ahorro u otras
formas aprobadas por el Banco Central de la Repfiblica Argentina, Ginicamente para cuentas de
participacibn en tftulos, acciones, debentures y otros valores mobiliarios. ..". Dispuesta la li -
quidacidn del Instituto por decreto N© 5. 043/56, se decidi®é continuar con el sistema de Cuentas
de Participacibn, transfiridndolo al Banco Industrial ya que se considerb que el mismo resuitaba
beneficioso para la economfa nacional.

Las principales normas operativas en las Cuentas de Participacibn son las siguientes:

1) Las cuentas de Participacibn en Valores Mobiliarios reciben exclusivamente depbsitos enefec
tivo.

-2) Cuando se abre cada una de las cuentas, los depositantes prestan por escrito conformidad a
las condiciones principales a que se sujetan tales depbsitos, facultando, ademfs, en formaex
presa al Banco Industrial para invertir en valores mobiliarios tales fondos.

3) Con los fondos provenientes de los depbsitos se adquiere en Bolsa o se -transfieren de la car-
tera propia del Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias -en liquidacibn-, segfin convenga, la
cantidad y clase de valores que fuera necesario para que dichos fondos queden invertidos. En
todos los casos las inversiones se hacen en papeles por cuenta del Banco Industrial, el que en
cualquier momento puede realizar los reemplazos que las circunstancias aconsejen.

4) Enla adquisicitn de valores privados, no se invierte mfs del 5 % del totzl de las sumas depo-
sitadas en acciones o debentures de una empresa en particular, ni més del 15 % en 1as accio-
nes o debentures en circulacién de une misma empresa.

5) El saldo neto del rendimiento que produzca la cartera, debe mantenerse constantemente inver
tido.

6) Los depbsitos ganan un interés bsico garantizado del 5 % anual y uno adicional que se estable
. ce de acuerdo con las rentas obtenidas por el sistema.
Para gozar de interés adicional, los depbsitos deben tener una permanencia minima de seis
meses,

7) Los depositantes pueden retirar total o parcialmente sus depbsitos en cualquier momento.

8} Los quebrantos de cualquier naturaleza derivados de 12 aplicacibn del sistema, son soportados
por el organizador del mismo y no por los depositantes.

4. Existen varios proyectos concretos acerca de la creacidn de entidades de inversién en
la Argentina. Algunos de ellos estin considerados y tabuiados en el capftulo jurfdico de este estu-
dio. Tienen igualmente interés a los efectos del financiamiento dos proyectos elaborados en los
Gltimos afios, que resultaron en parte del fruto de problemas financieros reales.

En mago de 1956, se propuso la creacidn de una Sociedad Nacional de Inversiones, como
solucidn al problema de la liquidacibn de 1a cartera del Instituto Mixto de Inversiones Mobiliarias.

Sefialaba el autor del proyecto la circunstancia de que el decreto N© 5. 043/56 que dispu
s0 la liquidacidn del 1. M.I.M. establece que la misma debe llevarse a cabo sin que perturbe el
normal desenvolvimiento del mercado bursgitil, expresando luego que la cartera del Instituto en
ese momento alcanzaba a unos m$n 850 millones, a valor de libros. El volumen de esa masa de
valores, lo llevaba a creer que si el Instituto comenzara a desprenderse de ellos anlas ruedas
del mercado, su tendencia se tornarfa francamente desfavorable, llegando a imposibilitar la 1i-
quidacibn, salvo a costa de importantes quebrantos.
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Para obviar ese inconveniente, proponfa la cesibn "en block" y a precio de libros de la
cartera del Instituto a una Sociedad Nacional de Inversiones, empresa del tipo investment trust,
que deberfa tener un capital de alrededor de m$n 1. 000 millones, suscriptos en parte por bancos,
sociedades financieras y compafifas de seguros y completados por suscripeibn pfiblica.

Es decir que este proyecto se basaba en lo realizado en Francia en el afio 1945, como
consecuencia de la aplicacibn del impuesto de solidaridad nacional.

Posteriormente, en setiembre de 1956, la Bolsa de Comercio de Buenos Aires solicith
al Poder Ejecutivo Nacional la inclusibn en la legislacibn argentina de las sociedades de inversibn.

El proyecto de la Bolsa trata de llenar un sensible vacfo de nuestra legislacibn, que no
prevé la existencia de este tipe de sociedades, y afin mhs, llega a impedirla al no admitir la exis
tencia de sociedades anbnimas de capital variable y no otorgar a los investment trusts un régimen
impositivo preferencial, en lo que al impuesto a los réditos se refiere.

8in embargo, el hbjeio fundamenta! del proyecto comentado era, seglin se expresa en el
informe previo que lo acompaila, el de resolver el problema de la liquidacién de la cartera del
I.M.I. M. .
La forma de investment contemplada en este caso era exclusivamente la de closed end,

con io que quedaba cerrada la posibilidad de crear sociedades de inversibn opend end, que son,
tal como lo ensefia la experiencia recogida en otros pajses, las que realmente sirven para cana-’

* lizar el pequefio y mediano ahorro hacia inversiones altamente productivas.

W

El proyecto de la Bolsa establece que las sociedades de inversitn deben ser sociedades
anbnimas, regidas por las disposiciones de los artfculos 313 a 317 del Cddigo de Comercio, con
las modificaciones resultantes de ese proyecto.

Su capital minimo serfa de m$n 30 millones, el que podri ser aumentado hasta el quintz
plo del autorizado, sin previa reforma de los estatutos, mediante resolucibn favorable de la Asam
blea General de Accicnistas. Su objeto finico debfa ser el de invertir sus capitales en valores mo-
biliarios, estfndoles prohibido todo tipo de operacibn financiera, comercial ¢ industrial.

El capital debfa integrarse exclusivamente en dinero efectivo o en valores mobiliarios
de emisores que coticen los mismos en Bolsa, verificando al menos fres balances consecutivos
aprobados por la Asamblea General.

Se limitaban las tenencias de acciones de una misma empresa en funcién de las inversio
nes y disponibilidades del investment y del capital de la emisora al 5 % y 10 %, respectivamente.
Por lo demfs, de acuerdo con este proyecto, el total de valores a adquirir de un determinado ra
mo de actividad no podfa exceder del 20 % del total de la cartera de 1a sociedad de inversibn,

Sblo podrian computarse como beneficios a distribufr, los provenientes de dividendos per
cibidos, intereses y demfs rentas de las inversiones, excepto derechos de suscripeibn, y previa
deduccidn de gastos de la sociedad; no pudiendo, bajo ningfin concepto o forma, distribuirse los
beneficios provenientes de la compra-venta de valores de la cartera, los que servirfan para for-
mar una reserva a la cual se debitarfan las pérdidas resultantes en igual clase de operaciones.

Ademfs, el proyecto de la Bolsa limita las retribuciones de directores y sindicos, obli-
ga a la sociedad de inversibn a publicar dentro de los dos meses contados desde el cierre del e-
jercicio, el balance general, cuenta de pérdidas y ganancias y un estado detatlado de la cartera
al cierre del ejercicio, indicando el costo, filtima cotizacidn burshtil y diferencia entre unc y o-
tro valor, para cada una de sus inversiones.
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Se fijan las atribuciores y responsdabilidad de directores y sindicos v, finalmente, se esta
blece un régimen impogitivo de excepcibn -en lo que al impuesto a los réditos se reflere-, para
evitar la doble imposicibn.

El proyecto comentado, fue objeto de diversos anfilisls, uuno de ellos expresa que "una re
glamentacibn como la propuesta permitirfa sblo ia formacibn de una soctedad andnima més, cuya
sola caracteristioa diferencial, seria la limitaci6n de sus inversiones & valores bursitiles', mos
traindose el autor partidario de una legislacitn que posibilite la existencin de investment trusts
de los tipos conocidos. en otros palses. Esa reglamentacidn legal deberia versar -se decfa-sobre
capital minimo y sdbre polftica de inversidn; deberfa tratar sobre l{mites miximos de endeuda-
miento, sobre la forma legal y jurfdica que deberfan tener en el pals las sociedades ‘de capital
variable (open end), no limitando la distribucibn de utilidades realizadas ni forzando la creacibn .
de Teservas. Agrega "serh conveniente limitar la adquisicidn por una sociedad de inversibn de
acciones de otra sociedad de inversibn, a fin de evitar la creacibn de controles. Deberf estable~
cer un sistema muy amplio de publicidad de todos los actos de la sociedad, y especialmente de sus
balances y composicibn del activo, y reglamentar la aprobacitn de la literatura de venta, ya que
por tratarse de acciones que se ofrecerfn a un piblico ajeno a la bolsa, pedrfa prestarse a manio
bras y equivocos que conviene de todos modos evitar. Por filiimo estableceri los organismos de
control de la sociedad y 103 requisitos e incompatil idades de sus directores. En el aspecto im-
positivo creemos que la reglamentacibn deberh ajust: rae, a efectos de colocar =al inversor que
actfia por intermedio de una sociedad de inversibdn, en ignaldad de obligacicnes fiscales con el que
opera individualmente.

Tal vez, el aspecto mfs importante del estudio comentado en lo que interesa a la movi-
lizacibn del ahorro, es la posicibn adoptada con respecto a la formacién de reservas en losinvest-
ment.trusts.. El autor se muestira contraric a la acumulacibn de reservas, entendiendo que no
existe razbn para que las socledades de inversidn las formen y que la "distribucitn de utllidades
realizada sobre la gestibn. de la cartera constituye una de sus ventajas y una caracteristica dife-
rencial de los investment trusta .

Se ingiste, en este capitulo econbmico, en considerar algunas bases jurfdicas porquelos
proyectos aludidos ¥ que tienen hoy el valor de un antecedente han sido el reflejo de l» nreocupa-
cibn de los medios financieros por resolver dos problemas: la fluidez de la bolsa —que habfa su
frido un '"crack™ en 1949- y el aliento ala colocacibn de fondos medianos y pequefios,

En el afio 1957, por decretos Nros, 10.025 y 16. 245, el Poder Ejecutivo Nacional desig
nb e integrd una Comisidn Especial Honoraria, que debfa dictaminar sobre €l régimen juridico,
econbmico y financiero al que tendrfan que ajustarse las sociedades de inversitn en nuestropals.
Esa Comisidn estaba formada por representantes del Ministerio de Haclenda, del Miniaterio de
Educacibn y Justicia, del Banco Central de la Repfiblica Argentina, de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, de la Facultad de Ciencias Econbmicas de la Universidad de Buenos Aires, y de
la Facultad de Ciencias Econbmicas de la Universidad del Litoral.

En el primero de los decretos antes mencionados, se expresa que resultarfa convenien-
te para laz economfia nacional que se establecieran sociedades de las denominadas "de inversitn"
(iﬁveatment trusts ), que propenden a canalizar el ahorro privado, dirigiéndolo hacia inversiones
de valores mobiliarios industriales y comerciales y facilitando a estas actividades los capitales
necesdrios para su desarrollo. ’

Esta Comisidn no aleanzb a estructurar ainglin proyecto de decreto—ley definitivo, aun-
que esbozd varios.

Finalmente, por decreto N© 2. 337/60, el Poder Ejecutivo Nacional cred una nueva co-
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mikibn, encargfndole la preparacitn de un proyecto de ley sobre lz materia, pero con alcance
restringido, ya que el mismo debla referirse exclusivamente a los Fordos de inversidn.

La mencionads comisidn ha preducido-un proyecto que actnalmente se ensuentra a con
gideracibn del Congreso de la Nacibn, De ests manera rematif en un proyecto’la praomzpaciﬁnper
sistente de los medios guberpamentales y financiero en el filtimo quinquenio que procuraron edifi
‘car mejor las bases institucionales de la movilizacibdn privada de fondos para valores mobﬂiarios.

5. La causa fundamental qus ha jmpedide en nuestro pafs 12 constiticitn de verdadems "in-
vestment trusts", es, en apretada sintesis, la siguiente: la legislacifn nacional determina que el oa-
pital de las sociedadas anbnimas es fjo. De tal modo, sl blen serfa factihle el funcionamiento de
"investment trusts" del tipo Y¢losed end", no lo resultarfa el de los "open end". ¥ la experiencia
de peises extranjeros seiiala que las aociedades de inversifn que obtienen verdadero suceso son
lag de esta filtima clase. Tal lo sucedido, por ejemplo, en lop Estados Unidos. En otros pafsea -
Italia, por ejemplo -, 1a augencia de la figura jurfdica del "investment trusts" ha constrefiido el de
sarrollo de los mismos, a las normas que rigen a 1as sociedades anbrimas'y como en tales pafses
-~ al igual que en el nuestro - ese tipo de persnnas jurfdicas deben tener un capital estable. 8u evo-
lucibn ha resultado diffeil,

Es por ello qub. se considera que oabrfa admitir la formacién de este tipo de scoledades por
acclones con absoluta prescindencia del concepto vigente de Ia estabilidad del capital social, admi-
tiéndose el libre ingresc y egreso de los socios o accionistas. -

§. 8in embargo, dentre de los moldes legales vigentes, una sociedad anfnima cualquiera
puede roalizar operaciones similares a las de las goctedades de inversion, actuando como manda-
‘dataria de un grupo de inversores es decir, adminiatrando fondos de inversidn., La sociedad andni-~
ma eg asf, saimplemente, la gestora del negoclo, reservindose una parte de las utilidades. Los con-
dbminos reciben un "eertficado de parﬁelpacién" regcatable.

Como la socledad gestora no debe cotizar obligatoriamente sus papeles en bolsa, ni loa cer
tificados de participacibn revisten el cardcter de acciones, ni existe un contrato de depbsito de di-
nero, pareciera ser que este tipo de actividad estd jurfdicamente al margen de las reguladas por el
Banco Central o 12 Comiaidn da Valorea,

i

No existiendo legislacibn alguna sobre soclededes y/o fondos de inversién, y porlo tanio,
po estando reguladas sus actividades, las adquisicfones de valores podrian orientarse del modo que -
mfis convenga & log intereses de loa gestores, con ahsoluta prescindencia de las normas habituales
de diversificacidn que se imponen por razones de seguridad en todas las legislaciones del mumdo
sobre 1a materia.

De aqui 1a necesidad de que urgentemente sea gancionada una ley que regule el funcions~
miento de estos entes financieros sobre todo habida cuenta de que ya funcionan varios de ellos en
el pafs.

7. Existen en el pafs actualmente algunos fondos de inversién, con normas operativas se-
mejantes, que se resumen er el siguiente cuadro, a tftulos simplemente descriptivo; (ver pag. I ~
7 - b 29)

8. El desarrollo econfimico requerido por el pafs necesita de una alta densidad de inversio-
nes y de téenica. Ello es de obtencibn posible mediante una elevada toncentracién de capitales.

Esta concentracién, a su vez, puede obtererse por dos vias: a través de la concentracibn

" de capitales de familia o de amistad; o bien democratizando la propiedad y creando para elio ins-
trumentos que permitan e] accead del pequefio y medjano ahorrista a ese tipo de inversiones.
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La bolsa de valores resulta insuficiente para obtener este resultado, por el rlesgo unilate—
ral que implica para tal tipo de ahorrista, que sblo puede tomar pocos papeles, frecuentemente ain
asegoramiento téenico eficaz. En cambio las sociedades de inversibén y los fondos de inversiom, dia-
tribuyen los riesgos y dan garantfas de rentabilidad, seguridad y liquidez. Ello, es obvie, requiere
de un contralor oficial efictente por razones similares a las que ponen en manos del Banco Central
de la Rep(lblica Argentina el contralor del sistema bancario.

De aquf au utilidad para el inversor individual. Para ia economia general, resultan benefi-
cldsas al permitir 1a concentracidn de capitales que el desarrollo necesita.

FONDO
Concepto
1 i I
Gastos entrada Hasta 10% s/ precio 1,2 % gs.bolsa - 3%
de emisibn de ¢/cuo banco (s/el capital)
ta
Plazo rescate No se menciona 48 horas 15 dfas
Plazos de distribu- 45 dfas corridos de 90 dfas de cerrado el - Distribucién trimes
cidn dividendos cerrado el ejercicio ejercicio * tral 30 dias después
de vencido c/trimes
tre
Retribuci6n adminis 5 % s/beneficios{ex 5% anual s/ benefi- 4% s/ capital
tradora cepto los originados cios
en diferencias de
compra-venta)
Limitaciones porcen-  74% del fondo 5% del A criterio de la ges- 20% fondo 50% capi-
tuales de tenencia capital de la emiso- tora tal emisora y només
. ra : del 20% del cap. susc.
en acc.
Porcentaje valores No se admiten (1) No se admiten No hay limite
ain cotizacibn |
% encaje 15% cartera 15% cartera -
Retribucibn banco Neo se menciona 1% anual s/beneficios
Gastos de salida - 1, 2% gastos bolsa
' 0, 5% banco.

(1) - Indirectamente, 2% al admitir la adquisicidn de acciones de empresas de "reciente consti-
tucidn®.
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Anexo 2

. Bocledades de Inverpibn

I.Origen

ESTADOS UNIDOS A fines del siglo XTX (1899) aparecen en Estados Unidos las primeras so-
cledades anbnimas que se dedican a la inversibn en valores mobiliarios.

. FRANCIA " Ordenanza 45-2710 del 2 de noviembre de 1845,

ESPANA Las "Sociedades. de Inversitn Mobiliariss™ tivieron su origen con motivo de
la'Ley del 15 de julio de 1952, que establecit su régimen jurfdico-fiscal,
MEXICO 30 de diciembre de 1954, derogado por la actual del 31 de diciemhbre de
1955.
" ARGENTINA. ! Proyecto de la Inspeccibn de Justicia 1957 - Proyect.o del Diputado Parry,
1960.

I1. Feacha y ntimerc de la norma en vigor.

ESTADOS UNIDOS  Investment Company Act (1840).

FRANCIA Ordenanza 45-2710 del 2. 11.1945.
: Decreto  48-1685 del 30.10.1948
Decretc  52-773 del 1. 7.1952

Ley 53-75 del 6. 2.1953

Decreto  55-621. del 20. 5.1955

Decreto  57-1341 del 28.12.1957

" ESPARNA 15 de julio de 1952,

MEXICO 31 de diciembre de 1955.

IIl. Forma Juridica.

ESTADOS UNIDOS a) trust: Los inversores se desprenden de la propiedad en derecho estrig
- to a favor del trustee, quier sdministra libremente log bienes. Los ip-
versores tienen un derecho de propiedad en equidad y son los definiti-
vos beneficiarios. El trust puede combinarse con una forma jurfdica va
riada gue puede tener el trustee (persona figica, sociedad anbnima, etc. ). (Secciones 2 18, 17,
18, 26).

- b) sociedad anbnima de capital fijo: Es una sociedad Anbnima dedicada a invertir en valores mo

biliarios. Sus acciones se cotizan en bolsa (Seccibn 5).

. ¢} sociedad anbnima de capital variable (mutual fund): Sus acciones constituyen certiﬁcados res

catables que no se cotizan en bolsa. La emisidn es permanente pues cualquiera puede entrar en
1a sociedad {open end) adquiriendo un certificado a su valor del dfa més las comisiones corrien-
tes. Cualquier socio puede salir rescatando su certificado a su valor del dfa. El valor del dfa de
un certificado estd dado por el cociente entre el agtivo neto de la sociedad (que comprende el to-
tal de sus valores en oartera a la cotizacibn del dfa) y el nfimero de certificados emitidos.
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FRANCIA a) - -~ -~
' b) socciedad de capital fijo: EstA dedicada a la gesti6n de una cartera de va

lores mobiliarios (art. 6).

c). socledad de capital variable: Es una sociedad de inversibn en cuyos es
tatutos se establece que el capital social es susceptible de aumento resuitantes de la emisibn por
la soeciedad de muevas acciones, y de disminuciones consecutivas al rescate por la sccledad de
acciones readquiridas a los acclonistas que formulan el pedido de rescate (art, 15-1}. Es regida
pot las normas generales sobre sociedades de inversidn con las modificaciones que introduce el
Dzereto 57-1341 (art. 15-1).

1) Debe constitvirse como sociedad anbnima con un capital minimo inicial de 750 millones de
francos. (art. 15-2).
2) Estin obligadas a consignar la mencmn- "gociedad de inversibn de capital variable. Orde-
nanza del 2 de noviembre de 1945. Decreto del 28 de diciembre de 1957 (art. 15-9).
3) La sociedad no podr§ constituirse definitivamente hasta que su capital no sea totalmente in
tegrado {art. 15-2),
4) Los estatutos determinarfn un monto de capital no inferior a '150 millones de francos, de-
bajo del cual no podri procederse al rescate de acciones (art. 15-2).
B) Las acciones podrén no consignar ninguna mencibn de valor nominal (art. 15-5,-ap. 3).
6) La emisibn y rescate de acciones se operarfin por los precios obtenidos de dividir el valor
del activo neto de la sociedad por el nimero de acciones en circulacibn (art, 15-3). Dichos
precios podrin ser aumentados o disminuidos por los gastos y comisiones fijados por el esta
tuto (art. 15-3).
d) sociedades nacionales de inversibn: Son sociedades de inversidn promovidas por el Estado
{art. 1) quien aporta directamente o por intermedio de personas jurfdicas de derecho ptblico
{art. 2) parte del capital social. Qfrecen alguna particularidad en la constitucitn de su directo-
rio en la cual algunos integrantes son designadds por el Ministerio de Finanzas.

ESPARA Sociedades anbnimas con capital "desembolgado™ (integrado) superior a 25
: millones de pesetas. Las acciones que emite la sociedad no podrén ser po
sefdas por extranjeros (art. 3).
Las acciones que emite pueden ser cotizadas en bolsa después de quedar
aprobado su primer bhalance. {art. 10) Sociedad anbnima de capital fijo,
igual a las demfs sociedades andnimas.

MEXICO Sociedad anbnima con capital mfnimo (5. 000. 000 de pesos) no rescatable
: ¥y con mayor capital, de monto ilimitado, rescatable {art. 2).
El capital estar8 representado por acciones ordinarias (art. 2),
1a duracibn podrh ser indefinida (art. 2).

ARGENTINA Proyecto Inspeccidn de Justicia.

Deberfn organizarse como sociedad anbnima (art. 2).

a) - - -

b) El capital social podri estar representado por zcciones ordinarias -re
guladas en todo el Chdigo de Comercio- o por acciones ordinarias y acciones rescatables (art. 3).
El estatuto podri establecer la facultad de aumentar hasta el décuplo el capital autorizado en ac
ciones ordinarias por simple resolucitn de la asamblea (art. 6).
c) El estatuto puede no fijar 1fmite al capital en acciones rescatables. Las acciones rescatables
lo serfn a pedido del poseedor. El valor del rescate se estableceri dividiendo el active neto de
1a sociedad por el total de acciones en circulacién, no computiindose al efecto el monto del resca~'
te de las reservas que establece el art. 8 de la.ley (art. 3, ap. 3).°
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A los efectos del pago de los rescates, los valores mobiliarios 8€ valuaran por su cotizacibn o
por el producto de su realizacibn, en su caso (art. 7, ap. 1).

Proyecto Diputado Parry

Deberfin constituirse con no menos de cinco personas, ¥ c¢on un capital mfnimo de ¢inco millones
de pesos m/n. y en la forma y condiciones establecidas para las sociedades anbnimas, en cuan
to no sea modificado por la presente {art. 2, inc. 1).

Puede ser de duracibn indefinida {art. 2, inc. 3). El capital estarf representado finicamente por
acciones ordinarias, todas en igualdad de condiciones, (art. 2, inc. 9).

En todo lo no previsto se aplicarfn subsidiariamente las disposiciones del Cédigo de Comercio
en especial las referentes a sociedades andnimas (art. 14),

Las accicnes pueden ser nominales o al portador. Son reintegrables ai simple requerimiento del
tenedor o titular. Puede prescindirse del valor nominal en los casos de capital varisble (art. 2,
tne. 7). ’ ‘

ay - -~ ~

b) Pueden ser de capital fijo o de capital variable, y deben adicionar a su denominacidn la de
"5, A, de inversibn de capital fijo" o la de "S5.A. de inversibn de capital variable” seglin el caso
{art, 2, inc, 2).

¢) En las sociedades de capital variable la emisibn y rescate de acciones se efectuari al precio
yue resulte de dividir el activo por el nimero de acciones en circulacidn (art. 2, inc. 8).

IV.Carfcter (PGblico, privado o mixto).

ESTADOS UNIDOS  Privado. >

FRANCIA " Privado,

ESPARA Privado.

MEXICO Privado.

ARGENTINA Proyecto Inspeccibn de Justicia.
Privado,

Proyecto Diputado Parry
P rivado. '

V. Mayorfa en el Directorio,

. ESTADOS UNIDQS  Privaaa. ‘
)’ en el simple trust: la que determina la forma del trustee y si éste es

una socledad andnima, seghn el voto de la asamblea de accionistas.

b} en las sociedades andnimas de capital fijo: segiin el voto de la asamblea
de a).

¢) en las socledades andnimas de capital variable : por el voto de la asam
bles de accionistas,

FRANCIA En general: Privada,
Designado por la asamblea de accionistas,
En las sociedades nacionales de inversion: Un Consejo de Administracién
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ESPARA

MEXICO

ARGENTINA

de 12 miembros que se designan: 6 por el Ministerio de Finanzas y 8 por
o8 accionistas si el Estado tiene al menos el 25 % del capital en la socie
dad ; 3 por el Estado y 9 por la asamblea si la participacibn del Estado es
del 5 al 25% y todos por la asamblea si Ia participacién del Estado es in
ferior al 5%. !

El Presidente y 2/3 de los directores deben ser de/nacionalidad francesa
(art. 11},

Los administradores o gerentes serfin espafioles o extranjeros nacicnali-
zados con 20 afios de antelacién a su nombramiento (art. 3).

El nombramiento de los administradores y de los gerentes se efecttia de
la misma manera que en las sociedades anbnimas las cuales estin regla-
mentadas en la ley del 17 de julio de 1951 (R 811 y Diccionario 17911, art.
8 y 11).

El funcionamiento del directorio se rige por las disposiciones sobre so-
ciedades anbnimas, La Ley no establece variaciones (art. 2).

El nimero de administradores no ser4 inferior a 5, que funcionarén cong
titufdos'en Consejo de Administracién (art. 2).

Proyecto Inspeccidn de Justicia,
Mayorfa de Directorio Privada,

Proyecto Diputado Pai'ry.
Mayorfa de Directorio Privada.

VI. Autoridad-que designa al Gerente,

ESTADOS UNIDOS

FRANCIA

ESPARA

8) en el simple trust: el gerente es el mismo trustee o es designado por
el directorio o segin la forma jurfdica del trustee.

b) en las sociedades anénimas de capital fijo: el directorio, nombrado,

a su vez, por la Asamblea de accionistas.

c) en las socledades andnimas de capital variable: el directorio, nombra
do a su vez, por la Asamblea de accionistas,

El directorio de 1a sociedad andnima, nombrado, a su vez, por la asam-
blea de accionistas, con la excepcién del directorio mixto de las socieda
des nacionales en las que participa el Estado.

Los gerentes pueden ser destituidos por-la Direccién General de Contribu
clones y Régimen de precios en caso de violacidn de la ley.

El nombramiento de los administradores y de los gerentes se efectia de
la misma manera que en'las sociedades a.nonimas. las cuales estin re-
glamentadas en la ley del 17 de julio de 1951 (R. 811 y Dicciona.rio 17611,
(art. 8 y 11).
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MEXICO Rigen las disposiciones establecidas para las sociedades anbnimas. (art. 2).

ARGENTINA Proyecto Inspeccidn de Justicia. )
El Directorio, designado, & su vez, por la asamblea de accionistas (inver
sionistas}. :

Proyecto Diputado Parry.

3_ - . -

b) en las sociedades andnimas de capital fijo: El directorio, designado,
a su vez, por la asamblea de socios (inversionistas),

¢) enlas sociedades an6nimas de capital varizhle: El directorio, desig~
nado, a su vez, por la asamblea de socios (inversionistas).

VIl.Estatus Juridico.

ESTADOS UNIDOS a) en el simple trust: el propio de esta institucién y, ademés, el de la
forma juridica propia del trustee.
b) en las sociedades anfnimas de capital fijo: persona jur{dica de dere~
cho privado.
¢) en las sociedades de capital variable : persona jurfdica de derecho pri

vado.

Usualmente las sociedades de inversibn contratan con un banco en formea
tal que todas sus operaciones las realizan por intermedic de &ste. Ello
afecta en cierto modo la capacidad de la sociedad de inversidn que no pue
_de contratar por s{ misma sino, siempre por intermedio del Banco.

FRANCIA Persona jurfdica de derecho privado.

ESPANA Las acciones que emiten-las sociedades de inversibn no pueden ser posef
das por extranjeros.
Persona juridica de derecho privado,

MEXICO Persona juridica de derecho privado.

ARGENTINA Proyecto Inspeccibn de Justicia,
Personas jurfdicas de derecho privado.

Proyecto Diputado Parry.

Persona juridica de derecho privado.

Las sociedades de inversidn sblo pueden actuar por medio de una institucion
bancaria en cuanto a la emisibén y rescate de accjones, cobros, pagos, ete.
debiendo mantener también en ellas el depbsito de su cartera de valores
(art. 4).
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VIII.Belaciones con 2! Golklerno,

1, Relaciones en General.

FRANCIA a) Participacibn del Estado o de personas de derecho pfiblico (art. 2, 3y 4).
b) Promocitn por el Gobierno (art. 1).

MEXICO Cuando la socledad opera con valores emitidos por los Gobiernos de los Fs
tados y por los Municipios los valores deberfin estar garantizados "con la_
afectacidn en fideicomiso de algln impuesto o tasa suficiente para el servi-
cio de interés y amortizacidn, o por participaciones en supuestos federales.
Respecto a obligaciones o bienes del Gobierno Federal bastarf con que se
hallen al corriente en sus servicios" (art. 10}.

Para compensar los gastos de inspeccidn cobrariin una cuota anual que de-
ber&n depositar en Nacional Financiera a disposicién de l1a Comisitén Nacio
nal de valores (art. 14j.

2, Fiscalizacién

ESTADOS UNIDOS a) Organo de la fiscalizacién: Comisién Permanente de Valores y Bolsa

' (S. 8 a}.

b) Inscripcibn y Publicacién: Matriculacién. Inscripeion de: 1) relacidn de

_ 1a polftica a seguir: sobre clasificacién de la Cfa., toma de dinero en prés
tamo, emisidn de valores preferenciales, suscripcidn de acciones de terceros, concentracidn de
inversiones en clertas industrias o ramas, compra y venta de inmuebles o productos comerciales
otorgamiento de préstamos, otros asuntos que se consideren importantes ; 2) giro comercial de
los filtimos tres afios ; 3) nombre y domicilio de cada una de las personas afiliadas y de las compa
fifas en las cuales ellos sean directores, ejecutivos o soclos; 4) experiencia comercial de los eje
cutivos y directores en los filtimos cinco afios (S. 8},
¢) Capital mfnimo: 100,000 u$s (S.14).
d) Contratos con asesores inversionistas : deben ser por escrito y aprobados por la mayorfa de
los accionistas.
¢) Restricciones para admisién de valores superiores o preferidos: (S. 18).
f) Balances e informes: Exigencia de informes periédicos a la Comisidn y de informes y balances
semestrales a los accioniztas (S.30),
g Penalidades - Intervencidn judicial de la sociedad - Retiro de autorizacién: La Comisién puede
emitir 6rdenes para impedir la violacién de 1a-ley (S.36). De sus resoluciones se apela ante las
Cortes de Distrito (Tribunal Federal de Apelacibn). (S. 43)."
Las infracciones son penadas con multa de hasta u$s, 10.000 o prisidén de hasta dos aflos.
h) Facultades de condonocacidn del drgano fiscalizador: La Comisién puede eximir de las disposi
ciones de la ley a cualquier persona o transaccidn (S. 6), dentro de ciertos limites (S. 6).
i) Domicilio: - - -
j) Folletos - Proyectos - Propaganda: Publicacién de 1a polftica de inversi‘on,
k) Limitaciones para los directores y sfndicos : Restricciones para ocupar los cargos de directores
o ejecutivos en las compafifas de inversidn (S. 10).
1) Investigaciones, estadfsticas sobre las sociedades de inversibn: - - -

FRANCIA a) Organo de la fiscalizacitn : E]l que corresponde a 1as socledades andnimas
en general, También los comisarios de cuentas (sfndicos) ejercen la fiscali
zzcibn privada (art. 12).
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b) Yaseripeibn y Publicacibn: - ~ - L

¢) Capital mfnimo: 250 millones de francos las de capital fijo (arts, 7 y 1) ; 750 millones de fran--

cos 1as de capital variable (art. 15-2). :

d) Contratos con asesores inversionistas: - - -

&) Restricciones para admisibén de valores superiores o preferidos: No pueden crear partes de

fundador, ni emitir obligaciones {art. 7, ap. 2).

f) Balances e informes ; Deben publicar anualmente la composlcibn/del activo alla fecha de clerre

del ejercicio anual, as{ como también el balance anual y la cuenta de ‘gapancias y pérdidas (art.10).

Las sociedades de capital variable publicarin trimestralmente la composicibn integ'ral de los valo

Tes de su activo.

g Penalidades - Intervencién judicial de la sociedad - Retiro de autorizacién: Multa de 100, 000 a

2,000,000 millones de francos y prisién de tres meses a un aflo ¢ una de ambas penas para los co

misarios de cuentas que infrinjan sus obligaciones {(art. 12).

Multa de 200,000 a 4,000,000 de fra.ncos a los administradores(directores)que infrinjan la ordena.n

za. También prisién de tres meses 2 un afio y en caso de reincidencia de uno & cinco aflos (art. 14)

Las penas las impone la justicia y 1a condena se publica (art. 14).

‘h) Facultades de condonoceacibn del drgano fiscalizador, - - -

1) Domicillo; - - -

J) Folletos - Proyectos - Propaganda: - - -

k) Limitaciones para los directores y sindicos: El presidente del Consejo de Administracién (Di-

rectorio) y dos tercios de los administradores (directores) deben ser de nacionalidad francesa. No
pueden administrar o dirigir o ser gerentes los gue no pueden ser banqueros segtn ley del 9. 6. 193¢

ESPANA a) Organo de la fiscalizacién; Ministerio de Hacienda - Direccitn General
de Empresas - Jurado de Utilidades y, en su caseo, la Direccibn Geperal de
lo Contencioso. También, la Direccidn General de Contribuciones y Régi-
men de Empresas, el Consejo de Ministro y el Ministro de Justicia, {(art.
6, 8 Y 12)» .

b) Inscripcién y Publicacién: Sobre la publicacién e inscripeion nada se determina expresamente.
Se aplicarf la ley sobre sociedades andnimas (art. 11).
¢} Capital minime: La sociedad debe tener un "capital desembolsado" no inferior a 25 millones
de pesetas.
d) Contratos con asesores inversionistas: - - -
e) Restricciones para admisibn;de valores superiores o preferidos : No pueden emitirse acciones
con distintos derechos, Los fundadores no podrfin reservarse remuneraciones o ventajas especia
les (art, 3y 7).
f) Balances e informes: El balance anual debe ser presentado a la Direccibn General de Contri-
buciones y Régimen de Empresas después de ser aprobado por la Junta Nacional de Accionistas
{art. 8).
Ademfis, semestralmente se publicari un balance con un anexo referente a los valores que inte-
gran la cartera indicando la naturaleza de los tftulos, tipo y fecha de adquisicién, estimacidén con
que figuran en el balance y la cotjzacion media correspondiente al filtimo mes referido en el ba-
lance. Si se enajenaran valores se consignarf el cambio y la fecha. El anexo estarf acompafiado
de un certificado de la Junta Sindical de la Bolsa referente a la veracidad de los tipos de adquisi
cibn, enajenacidn y cotizacidn media.

La publicacibn de este balance semestral es para conocimiento de los accionistas y no implica

distribucidn de beneficios (art, 3, 11).

¢) Penalidades - Intervencifn judicial de la sociedad - Retiro de autorizacién: En caso de viola-

cidn de cualquiera de las obligaciones establecidas en la ley la:Direccidn General de Cantribucio

nes y Régimen de Empresas intima a la sociedad a que se someta a su precepto. Pasado ese pla

Zo, €n su caso, se la sanciona con multas de 500 a 10, 000 pesetas ; en caso de reincidencia el

Consejo de Ministros puede destituir a Gerentes y administradores que en adelante no podrfin for

mar parte de los "Consejos de Administracidn ni de las gerencias de otras sociedades de inver-

sién",
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También el Consejo de Ministros podri privar a las sociedades de los beneficios fiscales estable
cidos en la ley y obligarias a reintegrar el importe de las exenciones fiscales més sus intereses.'
También pueden ser liquidadas.

Estas sanciones también se aplican en caso de que 1a sociedad no cumpla con la {ntimaciéon re-
acondicionar sus inversiones de manera tal que no tenga mis de un tercio de la misma en empre
sas que, aunque independientes ejerzan una actividad industrial idéntica (art. 9).

h} Facultades de condonacidn del &rgano fiscalizador: - - - -

i) Domicilio: - - -

J) Folletos - Proyectos - Propaganda; La sociedad tiene la facultad pero no la obligacién de es-
tablecer en el acta de constitucidn y en los estatutos su programa de inversiones {art, 4). Tiene
la obligacitn de establecerlo si la sociedad comienza por suseripeion pliblica (art, 4, inc. 1).

k) Limitaciones para los directores y sindicos: Los administradores o gerentes serfn espafoles
o extranjeros nacionalizados con veinte afios de antelacidn a su nombramiento (art. 3),

1) Investigaciones, estadfsticas sobre las sociedades de inversidn: - - -

MEXICO a) Organo de la fiscalizacidon : Son autorizades por el Gobierno Federal
(art. 3}.
Previo a la autorizacidn opinan las Secretarfas de Hacienda y Crédito Pfi-
blice, el Banco de México y 1a Comisién Nacional de Valores (art. 5).
S1empre estin sujetas a la inspeccidn y vigilancia de la Comisién Nacional de Valores {art. 13).
by Inseripcidn y Publicacion: La autorizacidn se publica en el diario oficial (art. 6).
La escritura constitutiva se inscribe en el Reg. PGb. de Comercio con la aprobacién de 1a Secre
taria de Hacienda sin mandato judicial (art. 7).
Después de los 60 dias de otorgada la autorizacibn la sociedad presenta a la Secretarfa de Hacien
da, para su aprobacion, el testimonio notarial de su escritura constitutiva {art. 6).
¢) Capital minimo : S8e requiere un capital minimo totalmente pagado de 5 millones de pesos (art. 2).
d) Contratos con asesores inversionistas : Nada dispone la ley con respecto a contratos con acce
sorios.
€) Restricciones para admisién de valores superiores o preferidos: Todo el capital estari Tepre
sentado por acciones ordinarias (art. 2).
f) Balances e informes: Nada dispone la ley de manera especial sobre los balances y memorias,
de modo tal que ellos se rigen por las disposiciones para las sociedades andnimasg (art. 2).
£ Penalidades - Intervencion judicial de la socledad - Retiro de autorizacidon: La autorizacidn se
‘Tevoca cuando operan con capital inferior al mfnimo legal y no lo reconstituyan dentro del plazo
que se les fije y cuando realicen operaciones ajenas al objeto social, (art. 17).
También se revoca cuando no se iniciaran las operaciones despugs de los noventa dias de aproba
da la escritura constitutiva {art. 7).
Las violaciones a la ley motivan penalidades de multa de hasta 20,000 pesos por parte de la Secre
taria de Hacienda,
La reincidencia provoca la revocacion de la autorizacion (art. 19).
h) Facultades de condonacion del organc fiscalizador: - - -
i) Domicilio: - - -
j) Folletos - Proyectos - Propaganda: En el programa de funcionamiento se establecera la polfti
ca de venta de'las acciones emitidas por la sociedad, la forma de realizar la diversificacitn de su
cartera y la forma de distribuir las utilidades (art. 4).
El mencionado programa se presenta conjuntamente con la solicitud de autorizacidn (art. 4).
1) Investigaciones, estadisticas sobre las sociedades de inversidn: - - -

ARGENTINA Proyecto InSpecciéln de Justicia,

a) Organo de la fiscalizacion: La Inspecciéon General de Justicia fiscalizari
las sociedades de inversién. Esa fiscalizacion se ejercer sobre toda socie
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ded del tipo indicado, cuslquiera sea el lugar de constitucidn o domicilio en la Keplblica, sin per

juicio del contralor gue crean oportuno efectuar los correspondiertes gobiernos provinciales ( art.

12). . .

“b) ]Inscripcibn y Publicacibn: - - = .
¢) Capital mfnimo: La sociedad sblo podré colocar o cotizar pliblicamente sus accicnes, sl su ca
pital en acciones ordinarias, integrade y lfquido, no es inferior a m$n/cinco mil millones. :
d) Contratos con agesores inversionistas: - - - '

e) Restricziones para 'admisidn.de valores superiores o preferidos: ~ - -

{) Balances e informea: - - - .

& Penalidades -~ Intervencibn judicial de la sociedad - Retiro de autorizaoibn: Las personas o en
tidades que contravengan las disposiciones de la presente ley, o que dificulten de cualquier mane-
ra las funciones de contralor de la Inspeceidn General de Justicia, gerfn Pasibles de multa com-
prendida entre un mil pesos y quinientos mil pesos, sin perjuicio de otras sanciones o medidas
que puedan caber si se hubiere incurrido en delito o trasgresion que importe responsabilidad de
acuerdo a otras prescripclones legales vigentes, '

La multa sers graduada y aplicada por la Inspeccidn General de Justicia, sin perjuicio de lo dis-
puesto en él artfculo 18 (art. 14).

De toda resolucion de la Inspeccién General de Justicia podra pedirse revocatoria ante la misma
reparticidén cablendo en caso de confirmacién o de no ser resuelto el pedido en el término de quin
ce dfas, el recurso jerirquico, sucesivamente, ante el Minjsteric de Educacidn y Justicia y ante
el Poder Ejecutivo de la Nacién. La resolucién se considerari firme y definitiva, si se |agotara,
1a vfa administrativa, o no se entablaran los recursos previstos en el parrafo anterior en el térmi

no de quince dfas a contar de la fecha de notificacién de la resolucién {art. 16).

Si la Inspeccidn General de Justicia comprobara en una sociedad de inversibn una situacidn grave
o extremadamente irregular, podré solicitar, por intermedio del Ministerio Fiscal, la interven-
ci6n judicial de la sociedad.

La intervencién podré significar o no la cesacibn de las autoridades de la sociedad, segin se esta -
blezca en la pertinente resolucidn (art. 15). _

La Inspeccibn de Justicia esth facultada para solicitar al Ministerio el retiro de la autorizacibn
para funcionar de una sociedad, cuando compruebe que no se halla en condiciones de cumplir sus
fines, o que ha incurrido en trasgresiones a las leyes, requerimientos formulados, o que pueden
afectar los intereses piblicos. {art. 13, inc. h). '
h) Facultades de condonacibn del brgano fiscalizador: - - -

i) Domicilio: - - -

j) Folletos - Proyectos - Propaganda: - - -

k) Limitaciones para los directores y sfndicos ; No podrfin ser constituyentes, directores, sindi-
cos, gerentes o administradores, les quebrados y concursados no rehabilitados, los menores in-
capacidados, los condenados 2 penas que lleven la 2¢cesoria de inhabilitacién para el ejercicio

-de cargos plblicos, los condenados por delitos comunes, los que por razén de sus cargos no pueé-
dan ejercer el comercio, ni los funcionarios de 1a administracién plblica cuyos cargos se relacio
nen con las actividades de las sociedades de inversibn (art. 5). : o
1) Investigaciones, estadfsticas sobre las socledades de inversibn: - - -

Proyecto Diputado Parry.

a) Qrgano de la fiscalizacibn : El contralor de las sociedades de inversién, S{ndicos, Liquidadores
y Asesores de Inversibn, serk ejercido en la forma dispuesta para las sociedades anémimas, de-
biendo, en todos los casos, requerirse el previo dictamente y asesoramiento del Banco Central y
de 1a Bolsa de Comercio de Buenos Aires, en forma simultinea aunque no conjunta, Se prescindi-
r% del mismo en caso de no ser evacuado dentro de los quince dfas hé4biles de requerido (art.10);
b).Inscripeidn y Publicacibn: - - -

¢) Capital minimo: Las sociedades de inversibn deberfin ajustarse a las siguientes disposiciones:
Constituirse con 5 millones de pesos moneda nacional, y en la forma y condiciones establecidas
para las sociedades anénimas en cuanto no sea modificado por la presente (art. 2, inc. 1).

d) Contratos con asesores inversionistas: - - -
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) Restricciones para admisién de valores superiores o preferidos: El capital estari representa

do finicamente por acciores ordinarias, todas en igualdad de condicidon (art. 2, inc. 9).
i ) Balances e informes: Publicarfn cada tres meses un balance y estado de sug inversiones, con

ia némina y cantidad de cada uno de los valores en cartera tipo de los mismos, fecha de adquisi-
cidn y (ltimo valor bursatil. (inc. 6).

g Penalidades - Intervencién judicial de la sociedad - Retiro de autorizacidn: Toda infraccibn a
lo dispuesto en 1a presente ley sera penada con multas de diez mil hasta un millén de pesos mone
da nacioral, que aplicara la autoridad de fiscalizacidon con apelacién al Juez Federal Jurisdic-
cional. Caso de no ser satisfechas las multas, se resolverfin en prisién para los responsables de
un mes a dos aflos, siende competente para entender en la causa la Justicia Federal. Puede, ade-
mfs resolver el retiro de la personerfa o autori%acién. Todo ello sin perjuicio de que resultare
la comision de delito penado por el Codigo Penal {art. 13).

h) Facultades de condonacidn’ del drgano fiscalizador: - - -

i) Domicilio: Deben tener su domicilio en el pafs (inc. 5).

) Folletos - Prospectos - Propaganda: Los folletos, prospectos, propaganda, balances y esta-
dos deben ser previamente aprobados por la autoridad respectiva (inc. 11}

k) Limitaciones para los directores y sfndicos : No podrin ser fundadores, Directores ni sindicos
los sometidos a interdicciones, los quebrados o concursados no rehabilitados, los menores e in-
capacitados, los condenados a penas que lleven la accesoria de inhabilitacidn para el ejercicio de
cargos phblicos, los condenados por delitos comunes y quienes por razba de su cargo no pudieran
ejercer el comercio, como asf también los funcionarios dependientes de la administracidén plbli-
ca cuyos cargos se relacionen con las actividades propias de las sociedades de inversion ni los
comigionistas de bolsas o emisores de acciones (art. 8). :

Los sindicos, liquidadores y asesores de inversitn de las referidas sociedades deberfn ser per-
sonas o sociedades constituidas a tal fin. autorizadas por la autoridad de aplicacién e inscriptos
en registros especiales que llevar la misma, conforme a la reglamentacién que se dicte, previa
comprobacibn de idoneidad, capacidad y honestidad con informe de la Bolsa de Comercio de Bue-
nos Aires.

Deberfin actuar, obligatoriamente con asesoramiento y firma de Contador Pfblico Nacional (art. 6).
1) Investigaciones, estadfsticas sobre las sociedades de inversibén: - - -

I1X. Objeto.

ESTADOS UNIDOS Invertir, reinvertir o comerciar en valores ( § 3).
Emitir certificados de valor nominal del tipo de pago en cuotas (S 3).

FRANCIA Las sociedades de inversibn deben tener por (nico chjeto la gestién deuna
cartera de valores mobiliarios (art. 6, ap. 1), Les esti prohibida. toda o
tra operacitn financiera, industrial o comercial.

ESPANA Objeto exclusive: Adquisicidn, tenencia, dizfrute, administracion y enaje
nacién de valores mobiliarios para compensar por compensacion de sus
activos los riesgos y los tipos de réundimiento én otras sociedades.

MEXICO "Son Sociedades de Inversidn las que se dedican a operar con valores en
la forma y términos sefialados por esta ley", Art. lo.
"1,a5 Sociedades de Inversidn sdlo podrin operar con valores wnscriptos
en el Registro Nacional de Valores'. Art 9,
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ARGENTINA Proyecto Inspeccidn de Justicia 1857,

Q uedan comprendidos en las disposiciones de la presente ley, las socie-
dades-que tengan por exclusivoe objeto la inversién de sus capitales en los
valores mohiliarics eapecificados en el Art. 100, {v. 10, a. 1) y que se
hayan constituide de conformidad con las prescripciones de la misma, cual
quiera sea el lugar de la Replblica de constitucién o de domicilio. {Art.lo.).

Proyecto DiputadcyParry 19690.

A los fines de esta ley se consideran sociedades de Inversibn a aquellas
cuyo finico objeto sea la gedtidn de carteras de valores mobiliarios conza
dos en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (art. 1).

X.Atribuciones que interesan al financiam'ientr; del desarrollo econdmico,

E STADOS UNIDOS a) Captacibn del shorro.
1, hacer llamado a suscripcidn piblica (S8 7, 8§ 14);
2. emitir certificados de pago en cuotas (S 3j;
3. rescate de los certificados (liquidez) {8 7, 22);
4. aprobacién de la mayorfa de sccionistas para cambiar la polftica inversionista (S 13) ;
Be=m - -
6. - - -
7. exclusivided de las Compaiifas registradas (8 '1)
b) Inversidn del ahorro.
Invertir en valores ( S 8).
La existencia de diversas clases de compaiifas y la definicidn de una polftica inversionista permi
te una canalizacidn dirigida a ciertas industrias o ramas (8 5),

FRANCIA a) Captacidn del ahorro.
1, ofrecimiento al plblico (art. 13) ;
2, - - -
3. rescate de acciones (liquidez) para las sociedades de capital variable
(arts, 15-1 y 15-3);
4, - - =
5, les esth prohibida la garantfa de la colocacibn o venta entre el piblico de tftulos de entidades
phblicas o privadas (art. 6, ap. 1);
6. Pueden invertirse en las sociedades de inversidn los fondos de Incapaces, de mujeres casadas
y en general en todos los casos autorizados u obligados a invertir capitales en rentas del Estado
o compra de inmuebles (art. 15);
7. Exclusividad de las sociedades constituidas de acuerdo a las previsiones de la ley (art, 13);
8. Exencidn impositiva a los beneficios provenientes de los productos netos|de su cartera y a'las
plus valf{as por venta de titulos, y a los rescates con relacibn a las sociedades de capital vana-—
bie que proceden a la distribucidén total de sus beneficios {art. 15-10),
b) Inversion en valores mobiliarios (art. 6).

ESPARA a) Captacidn del ahorro.

Se favorece la captacidn del ahorro por cuanto se establecen exenclones

de impuestos, a favor de la sociedad de inversidn, respecto de la contri-

bueidn sobre sus utilidades y también se establecen exenciones "a favor de
los dividendos que distribuyan a sus accionistas, de tributar per la tarifa segunda de ]la misma
contribucion y de los impuestos sobre 1a emisidon y negociaci6én de yalores mobiliarios, regulado
por la ley del 13 de marzo de 1943". Art. 2.
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Las acciones emitidas por scciedades de inversifn mobiliaria en represeatacibn de su capital so
cial podrfin emplearse en la constitucién de las’reservas mateméiticas y de las de riesgos en cur
so de las compaiifas de seguros.

b) Inversitn del ahorro.

Pueden adquirir valores industriales o mercantiles emitidos por entidades que cuenten por lo me
nos con tres afios de existencia. Art. 3, 2.

El 25% de los beneficios que se obtengan por enajenaciones de los valores que integran la cartera
o de derechos de suscripcidn se destinarin al reparto de dividendos. Qtro 25% se destina a la for
macion de reserva hasta que alcancen el 50% del capital social y el 50% restante de aquellos bene
ficios se destinan a un fondo de fluctuacidn de valores.

MEXICO : a) Captacion del ahorro,
Las sociedades de inversién captan ahorro dedichndose a operar con valo
Tes inscriptos en el Registro Nacional de Valores y diversificando su car
tera. Art. 4, 1y 9.
También porque si se trata de valores que emiten los gobiernos de los Estados o de los munijci-
pios, los adgquieren si estAn garantizados para el servicio del interés o la amortizacidén o porque
si se trata de valores del Gobierno Federal, deben estar al corriente en su servicio. Art. 10.”
También capta el ahorro al establecer el sistema de los rescates de las acciones por ella emiti-
das cuanto superan el capital minimo fijo de 5.000.000 de pesos. Art, 2
También por cuanto por arriba de los 5.000,000 de pesos de sy capital mfnimo fijo la sociedad
puede recibir, para la integracifn de su capital social, va.lores que no-sean dinerc, (Se infiere
esta posibilidad por lo dispuesto en el art. 2, 1V, que dispone: "ra suscripeibn de acciones del
capital minimo se harf siempre en efectivo")
b) Inversibn del Ahorro.
Invierte el ahorro en operaciones con valores inscriptos en el Registro Nacional de Valores, di-
versificando su cartera con acciones de muchas empresas. La ley no indica porcentajes de diver
sificaciba pero el programa que al respecto debe ofrecer la sociedad debe ser aprobado por el
Gobierno (Arts. 1, 3y 4).

kW

ARGENTINA " Proyecto Inspeccién de Justicia 1857,

a) Captacidn del ahorro:

1, - - -

2, - - - :

3. Rescate de acciones (Arts. 3 y 6).
b} Inversidn del ahorro.
1. Inversibn en acclones de sociedades andnimas nacionales, debentures emitidos por socieda-
des andnimas nacionales, tftulos de la Nacidn, provincias o Municipalidades, o garantizados por
ellos (Art. 10).
2, Facultad de aumentar hasta el décuplo el capital autorizado en acciones ordinarias (art.§) ;
3. - - = .
4, - - =
5.~ - -
6, - - -
7. Posible exencibn impositiva decretada por el Minisberio de Hacienda (art. 11}.

Proyecto Diputado Parry 1960,

a) Captacidn del ahorro.

1. - - -

2, - - -

3. Las acciones son reintegrables al simple requerimiento del tenedor o titular (art. 2, inc. 7);
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4, Les esth prohibido cambiar la polftica de inversion sefialada en los estatuos o prospectos, sin
previa aprobacion de la agamblea (art, 3, inc. 7).

5. Les esth prohibido garantizar el servicio de valores (art. 3, inc. 14).

6. Pueden invertirse en Sociedades de Inversion autorizadas y con un minimo de tres afios de ac
tuacidn con balances aprobados, los fondos de menores e incapaces, de mujeres casadas y, en
general todos los autorizados a invertir sus capitales en rentas del Estado u otros valores o en
compra de inmuebles, sea que esta obligacidn resulte de 1a ley, de un fallo, de un contrato o de
una disposicibn a tftulo gratuito entre vivos o testamentaria, salvo clausula expresa en contrerio,
asf como los fondos de la Caja Nacional de Ahorro Postal en la medida que lo autoricen las auto

ridades (art. 5).
To ===

8. Exencién de todo gravamen diferencial (art. 9).

9. Necesidad de operar por intermedio de un Banco (art. 4).

b) Inversidn del ahorro:

1, Gestién de valores cotizados en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, (art. 1).

XI. Fuente de Fondos

ESTADOS UNIDOCS

FRANCIA

ESPANA

184

a) Iniciales:

Aportes de capital mfnimo 100, 000 u$s (S 14) en dinerc o valores (5 23).
Se prohibe el cdmputo de servicios (S 23); :

b) Adicionales:

1, dividendos que arrojan los valores en cartera (incomej;

2. ganancias en la compra y venta de valores (capital gain) ;

3. venta de certificados;

4, se restringen: emisidn de valores superiores (S 18), toma en préstamo
¥y reservas,

a) Iniciales:

Aportes de capital ;: mfnimo 250,000.000 para las de capital fijo y 750 mi
llones para las de capital variable. No pueden crear partes de fundador ni
recibir aportes que no sean en dinero o valores de sociedades con tres ha
lances anualer aprobados (art. 7).

b) Adiclonales: : ‘

1. Ganancia neta por dividendos o intereses de valores en cartera (art,15-10)
2. ganancias en la compra y venta de tftulos de cartera (art. 15-10) ;

3. nuevas emisiones de acciones (en forma contfnua en las sociedades de
capital variables - arts. 15-1 y 15-3).

4, Prohibida: emisién de obligaciones (art. 7, ap. 2). Restringe la forma
cibn de reservas.

a) Iniciales:

Fondos provenientes de suscripcidn piiblica. Art. 40. Fondos provenien-
tes de grupo fundador. (La ley no establece expresamente esta posibilidad
pero el texto del art. 4o. permite presumirlo).

b) Adicionales:

Fondos provenientes de suscripeion phblica.

Primas por colocacidn de sus propias acciones.

. Beneficios obtenides por enajenacién de valores que integran la cartera.

3, 8.



Beneficios provenientes de derechos de suscripeibn. Art. 3, 8.

Premios al emitir acciones. Art, 3, 9., :

No puede admitir depbsitos en cuentas corrientes de valores o efectivo.
Art, 3, 4 (Es requisito para gozar de exenciones fiscales, finicamente).
No puede pignorar los titulos de su propledad. Arts. 3, 5. (Es requisito
para gozar de exenciones fiscales, fnicamente).

MEXICO a) El capital mfnimo fijo de Cinco Millones de pesos.se integrari con di-
- nero efectivo. '
Por arriba de esa cifra puede integrarse con dinero o con valores. Art.
2, 1. 1IV.
No puede emitir debentures.
N1 hipotecar ¢ prendar sus bienes.
b) Por arriba de Cinco Millones de pesos {(capital iniclal) el capital puede
i{ntegrarse con dinero o valores. Art, 2, I, IV.
No puede emitir debentures.
Ni hipotecar o prendar sus bienes.

ARGENTINA Proyecto Inspeccibn de Juaticia 1957.

a) Iniciales:
Aportes de capital : m{nimo 5.000.000 de pesos y 10,000,000 si emiten
acclones rescatables (art. 4).
b) Adicionales:
1. Ganancias.
2. Venta de acciones, o
3. Con utilidades provenientes de la realizacién de inveraiones se constituiré una reserva para
posibles pérdidas del mismo origen (art. 7 apar. 3). La reserva del art. 363 del Cod. de Com.
deber# constituirse e incrementarse con el 2% de las utilidades hasta igualar, por lo menos el
capital autorizado en acciones ordinarias (art. 8). . ‘
4, Fuentes prohibidas: Emitir debentures, afectar valorea mobiliarios don garant{as prendarias
salvo casos de fuerza mayor, autorizados especialmente por la Inspecciﬁn Gener{a_l de Justicia
{art. 9). '

Proyecto Diputado Parry 1960.

aj Iniciales:

Aportes de capital : m{nimo 5,000,000 de pesos (art. 2, inc. 1) {autorizacibn a invertir dinero
de menores e incapaces, art. 5).

b) Adiclonales:

1. Ganancias;

2. Venta de acciones ;
3. Se destinars un 10% de los beneficios a la formaci6én de un fondo de reserva hasta completar
una suma igual al capital social (art. 2, inc. 10). :

4, Fuentes prohibidas : Emitir obligaciones, contraer deudas mayores del 20% de su activo, re
cibir depbsitos en dinero, gravar bienes o valores de su activo (art. 3,incs. 8,9,10 y 12).

XI1I.Usc de Fondos.
ESTADOS UNIDOS a) Permitidos:

1. compra valores (s 3)
2, pago de comisiones a-Asesores inversionistas (deben ser seglin contrato
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aprobado por Asamblea de accionista - § 15).

3. rescate de certificados (S 22)

4, pago de dividendos, excluyéndose de las utilidades las que provengan de compra y venta de va
lores (S 19)

5. pago de dividendos.

b) Prohibidos:

1. tener 5% o mis valores de su activo invertidos en un ente cualquiera o el 10% de los valores
votantes de una firma cualquiera ~ para las Compaifiias diversificadas (S 5);

comprar bienes inmuebles (salvo segin polftica registrada - 5 13);

conceder préstamos (salvo segln politica registrada - § 13-) 8§ 21;

-

. adquirir valores de otra Cia. de Inversion (8 12);

suscribir emisiones (salvo seglin politica registrada - § 13) ;

comprar productos comerciales {salvo politica registrada § 13) ;

. pago de dividendos con relacidon a utilidades que provienen de compra y venta de valores;

.

S o ~1 Wt s N

FRANCIA a) Permitidos :
1. Adquirir valores mobiliarios. Las sociedades de capital variable deben
invertir hasta el 80% de su activo en valores mabiliarios que se coticen en
Bolsa o en bonos del tesoro (art. 15-6). .
2. Pago a los administradores de un porcentaje que no debe superar el 5% de los beneficios a dis
tribuir y pago de los gastos generales de gestion segin tasa del Ministerio de Finanzas (art. 9, ap. 2);
3. Rescate de acciones para las sociedades de capital variable (art, 15-1 y 15-3);
4, Reservas legales de las sociedades andnimas para las sociedades de capital fijo (art. 9), cbli-
gacibn de la que se excluye a las de capital variable (art, 15-10);
., Pago de dividendos (arts. 9 y 15-10) ;
b} Prohibidos:
1. Tener mis del 10% de los titulos de una entidad o el 10% de los derechos de voto ¢ emplear mhs
del 5% de su activo disponible en titulos de una entidad que no sea el Estado, para las sociedades
de capital fijo {art. 8). Salvo que sea en una sociedad de inversidon. Poseer de mas del 5% de los
valores emitidos por una entidad o mis del 5% de los derechos de voto de una entidad o emplear
mais del 5% de la suma disponible en tftulos de una sola entidad que no sea el Estado(art, 15-6, ap, 2);
2, Comprar inmuebles no necesarios para su funcionamiento (art. 6);
3. Prestar dinero (art. 9);
4, = = = .
5. Adquirir titulos de sociedades que no posean al menos tres balances anuales aprobados (art. 8,
ap. 2), salvo que se trate de otra scciedad de inversibn (art. 8, ap. 3);
6. Adquirir participaciones en una §.R.L (art. 6);

ESPARA a) Permitidos:
Entre 60 y 90% en valores mobiliarios de renta fija o variable, acciones
y/o obligaciones con cotizacidn oficial en Bolsas, de sociedades con no me
nos de tres afios de existencia. (*) El referido 30% movible puede mantener

se en dinero por no mas de tres meses,

Hasta 10% de sus activos en valores de una entidad o empresa,

Hasta 10% en capital y/o obligaciones de cada empresa.

{*} Esta disposicidén funciona como requisito para gozar de exenciones fiscales,
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De lo obtenido por beneficios por enajenaci6n de valores y por Derechos de suscripeidn:

50% a: Fondo de fluctuacién de valores (*)
25% a: Reservas hasta alcanzar el 50% del capital social (¥)
25% a: Reparto de dividendos que se estima procedente.

Los fondos provenientes de primas en la emisidn de sus propias acciones,, a: reservas (*).

8i los beneficios obtenidos exceden el 25% del capital desembolsado, un 10% del excedente se des
tinara al incremento de la reserva para regularizacidn de dividendos. Art. 5o.

Para gastos de administracién podr4 destinar lo que le fije el Ministerio de Harienda, Art. 12o.
La sociedad puede revalorizar los tftulos integrantes de su cartera con respecto a la cotizacién
media del (Utimo trimestre y con respecto a la Bolsa en que haya sido menor dicha cotizacidn me
dia, debiendo abrir una cuenta en el pasivo si hubiera tenido los tftulos inventariados a mayor cos
to que el expresado en la cotizacidn media. Art, 4o0., 2.(%

b} Prohibidos: ,

El activo no podrf exceder en mfs de un 50% del patrimonio social integrado por el capital desem
bolsado (Integrado) m#s las reservas, mhs los fondos de regulacibn del dividendo y de fluctuacién
de valores. Art., 3, 2 (*¥).

No invertir&n mas del 10% de su activo social en valores emitidos por una misma empresa, ya se
trate de acciones, obligaciones y otros tftulos. Art. 3, 6 (¥¥).

Tampoco participari en mis del 10% de cada uno de los capitales propios de la sociedad en que
estfin interesados, no podran pogeer obligaciones por un importe que sumado al valor nominal de
las acciones hiciera exceder e}l total de las inversiones en la misma entidad del 10% de su capi-
tal, Art. 3, 6 (**), No pueden otorgarse remuneraciones especiales a los fundadores, Art. 3,7 (**)c
Mé.s:de la tercera parte de las inveraiones no pueden estar hechas en empresas que, aunque inde—
pendientes, tengan una actividad industrial idéntica. Art. 9,

Para gastos de administracidn no pueden sobre pasar del tope méximo que les fija el Ministerio
de Hacienda, '

La retribucién a los.miembros del Consejo de Administracidn ne puede exceder del 5% del benefi
cio distribuido efectivamente a los accionistas. Arts. 3, T (**).

MEXICO a) Permitidos:
El 80% del Activo total estari representado por dinero en efectivo y por va
lores. Art. 8. (La Ley no aclara respecto del 20% restante ; se supcne que
en "muebles y fitiles, etc."). Adquirir acciones de una misma empresa pe-
ro solo hasta el 25% del capital pagado (integrado} de la sociedad de inversidn. Art. 8.
Adquirir acciones con voto de una misma empresa pero sblo hasta el 30% del capital pagado (int.e
grado) de la emisora. Art. 8.
81 se trata de valores emitidos o avalados por Instituciones Nacicnales de Crédito, la inversion
podri llegar hasta el 30% del capital pagado y reserva de la emisora. Art. 8o. Se constituir co-
mo reserva legal del 10% de las utilidades de cada ejercicio hasta completar una suma igual al ca
pital pagado. Art. 1llo.
Para compensar los gastos de inspeccidn cobrarfn una cuota anual que deberfn depositar en Na-
cional Financiera a disposicidn de la Comisidon Nacional de Valores. Art. ldo.
Las Sociedzdes de Inversidn podrin operar con valores inscriptos en el Registro Nacional de Va-
lores. Art. 90. Pueden adquirir valores extranjeros de cualquier género siempre que hayan sido
emitidos para financiar una fuente de produccién bésica en México. Art, 120. Practicar operacic

{*) Esta disposicibn funciona como requisito para gozar de exenciones fiscales,
(**) Esta prohibicidn funciona como requisito para gozar de exenciones fiscales.
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nes activas de crédito con respecto, exclusivamente, de titulos emitidos o avalados por Institucio
nes de Créditos, Art. 12, IX y 8.

by Prohibidos :

No pueden hipotecar sus inmuebles.

No pueden dar en prenda los titulos ¢ valores que mantengan en su activo.

No pueden adquirir obligaciones de empresas comerciales.

No pueden practicar operaciones activas de crédito (salvo sobre tftulos emitidos o avalados por
Instituciones Nacionales de Crédito). Art. 12,

No pueden adquirir valores extranjeros de cualquier género, (salvo que hayan sido emitidos para
financiar una fuente de produccidn bfisica en México). Art. 12, IX.

ARGENTINA Proyecto Inspeccidn de Justicia 1957.

a) Permitidos:
1. Comprar acciones y debentures de sociedades anfnimas nacionales (Art.10);
2. Comisjones ;
3. Rescate cerfificados;
4. Reserva hasta igualar capital y reserva especial del art. 7.
5. Comprar titules de la Nacidén, provincias o municipalidades o garantizados por ellas.
k) Prohibidos:
1. La sociedad de inversitn no podrh poseer acciones u obligaciones de una sociedad, por un va-
lcr nominal total del diez por ciento del capital suscripto de esta Gitima, o que representen mfs
del diez por ciento de los votos que correspondan a todo ese capital suscripte o que insuman més
del cinco por ciento de las sumas invertidas y de las disponibles para la inversibén. Art, 10, apar
tado 2,

Proyecto Diputado Parry 1960,

a) Permitidos:

1, Comprar valores (el 80% de su activo debe estar constituido por valores mobiliarios cotizados
en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Art, 1, inc. 4).

2. Comisiones ;

3. Resctite de certificados ;

4. Un 10% de los beneficios pars fondo de reserva hasta completar una suma igual al capital.

by Prohibidos: ’

1. inverticr mhs del 5% de su activo en valores de una-misma empresa emisora o adquirir mis del
10% del total de acciones con derecho a voto de otra empresa (art. 3, inc. 1y 2);

2. adquirir inmuebles no indispensables para su funcionamiento, art. 3, inc, 11;

3. practicar operaciones de créditos o anticipos, art. 3, ine. 13;

4, invertir m#s de un tercio de su active en valores de empresa de una misma industria o grupo;
5. invertir en valores emitidos por entidades que no tengan un minimo de tres afios de actuacidn
con balances aprobados ;

6. adquirir acciones, certificados o participacidén en otras sociedades de inversidn; ni sociedad de
responsabilidad limitada. Tampoco podrén adquirir obligaciones de empresas.

.- - =

8, = - -

9. Adquirir valores no cotizados en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires en mis del 20% de su
cartera, destinar m#s del diez por ciento (10%) del beneficic total efectivamente distribuido a
loa accionistas, en retribuciones a su administracibn y demfs gastos de gestidn,

Xir. Clasificacibdn,

ESTADOS UNIDOS a) 1. Compaiifa emisora de certificados de valor nominal (8 4, 1);
2, Compaffa inversionista unitaria (8 4, 2);
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FRANCIA

ARGENTINA

3, Compaiifa de administracién A) de capital variable (8 5, a, 1);
B) de capital fijo (85, 2 2);
b) 1. Compaiifa diversificada (8 5, b, 1);
2, Compafifa no diversificada (S 5, b, 2)

@) 1. Sociedades nacionales de inversion (arts. 1'a 5);

2. Sociedades de inversidn no calificadas de nacionales ;
b) 1. Sociedades de inversidn de capital variable (arts. 15-1a 15-11);
2. Sociedades de inversion no calificadas como de capital variable
{arts. 1 a 14).

Proyecto Diputade Parry 1960,

a) Sociedades de capital fijo (art. 2, inc. 2).
b) Sociedades de capital variable art, 2, incs. 2y 8.

XIV.Tratamiento Impositivo.

FRANCIA

ESPANA

MEXICO

Lag sociedades de inversidn de capital variable quedan exdmidas del im-~
puesto a las sociedades sobre los beneficios provenientes de los productos
netos de su cartera o de las plus valias que reahcen gobre la venta de titu
los que hagan parte de esh cartera. La d19~tr1bucwn de estos beneficios que
da eximida de la tasa proporcional.

Los rescates de acciones realizadas en las condigiones previstas no dan
lugar z la percepcién de la tasa proporcional y de la sobretasa progresiva
sobre el rédito de las personas ffsicas.

Los beneficios de las disposiciones del presente artfculo quedan reserva-
dos a las sociedades que proceden, al térmmo de cada ejercicio, ala re-
particion integral de sus beneficios que, por derogacmn del art, 9 de la
presente ordenanza, pueden ger distribuidos cualquiera sea el monto de
las reservas.

Se favorece la captacidn del ahorro por cuanto se establecen exenciones de

impuestos, a favor de la sociedad de inversidn, respecto de la contribucion
sobre sus utilidades y también se establecen exenciones "a favor de los di-

videndos que distribuyan a sus accionistas, de tributar por las tarifas de 1a
segunda de la misma contribucién y de los impuestos sobre la emisibn y ne
gociacibn de valores mobiliarios, regulado por la ley del 13 de marzo de |
1943, Art. 2o,

Art. 15. IV. Declararin en sus manifestaciones de cédula I, del impuesto
sobre la renta, los ingresos que hayan obtenido como dividendos e intere-
ses, y asentarén en el capftulo de sus deducciones la relativa a esos ingre
30S.

V. Los ingresos que perciban como tenedores de obligaciones y tftulos si-
milares causarfin el impuesto sobre la renta, en cédula VI.

V1. No causarén el impuesto correspondiente a cédula V1, del impuesto sg
bre la renta, los dividendos que las sociedades de inversion distribuyan a
sus accionistas.

189



ARGENTINA

190,

Proyecto Inspececibn General de Justicia 1957,

El Ministerio de Hacienda de la Nacién podrh resolver tods exencidn o des
gravacidén impositiva con referencia a las sociedades de inversibn en cuan
to lo conceptle procedente en atencidn a la fndole de las actividades desa-
rrolladas y la conveniencia de facilitar el desarrcllo de esas emprésas,
Art. llo.

Proyecto Diputado Parry 1960,

L as sociedades de inversidn estarin exentas de todo impuesto diferencial

por sus actividades especificas independientemente de los que correspon-

dan a cada accionista por cada operacién burshtil, realizada, debiendo los
fondos de inversidén considerarse incluidos en el régimen del impuesto sus
titutivo del gravamen a la transmisibn gratuita de bienes. Art, So.



Anexo 3

Fondos comunes de Inversibdn

I.0rigen

"BELGICA El Rey Guillermo I de Bélgica organiz6 en 1822 la "Sociedad General de
Bblgica®. ,

FRANCIA Decreto No. 57-1342 del 28/12/57.

J:\LEMANIA -~ -

ARGENTINA S ]

Esquema Dr. Bomchil “

Proyecto poder Ejecutivo 1960 -

II.Fecha y nfimero de la norma en vigor.

BELGICA, Ley del 27 de marzo de 18586, L ,

(La misma ley establece que regir hasta el 31 de diciembre de 1961),
FRANCIA Decreto No, 57-1342 del 28/12/57, |
ALEMANIA Abril de 1957. -
ARGENTINA - - -

Esquems Dr. Bomchil

Proyecto poder Ejecutivo 1960

III. Forma Juridica.
b

BELGICA Sobre la base de un contrato de adhesidon reglamentado por el Ministerio de
Finanzas que celebran una Sociedad de Gestifn y los propietarios indivisos,
ge crean una o mis masas indivisas de valores mobiliarioas denominados
"fondo comfn de colocacidn™ que son dirigides o administrados, "bajo cual
quler forma que sea" (sic) por la Sociedad de Gestién, per cuenta de los
propietarios, y cuyos derechos eatin representados por tftulos a la orden
o al portador. Art. 1. ‘

FRANCIA Sobre la base de una Reglamentacitn establecida de comfin acuerdo entre la
Sociedad Gerente y el Depositario se fijan los derechos y obligaciones de
ellos y de los propietarios indivisos que puedan adherir participando en el
Fondo Comfmn. Los propietarios indivisos son copropietarios del Fondo Co
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mfin que es administrado por la Sociedad Gerente y conservando por el depositario y consiste
principatmente en valores mobiliarios. Los derechos de los copropietarios son expresados por
participaciones que se adquieren v son rescatables al precio del dfa.

ALFMANIA Sobre la base de un ccutrato (Reglamento de Gestibn) que celebran una so
ciedad anbnima o de responsabilidad limitada y uno o mfs bancos se crean
con los aportes de los inversionistas uno o més capitales especiales que
quedan depositados en uno 0 mhs (bancos depositarios} y que son de prople

dad de la sociredad de inversibn aunque mantenido aparte del capital de la sociedad, o bien de co-

propiedad de los participantes, los cuales se invierten en valores mobiliarios, interviniendo ade

m#s, con fines de fiscalizacidn uno o més bancos fideicomisarios. Los inversionistas adquieren

una cuota parte del Capital especial adhiriendo de este modo el Reglamento de Gestibn.. La cuota

parte, adquirida al precio del dfa de su adquisicibn, es representada por un certificado.rescata-
ble al valor del dfa del rescate.

La transferencia de las acciones requiere el consentimiento del Directorio de la sociedad de in-

versibn. Art. lo., 4o.

ARGENTINA Esquema Dr. Bomchil.
Sobre 1a base de un contrato (Reglamento de Gestibn) =~relativo a la gestidén
de wn Fondo Comfn de Inversién- que celebran una sociedad anbnima (So-
ciedad Gerente) y un Banco o sociedad financiera autorizada {(Depositario)
se crea, con los aportes de los inversionistas, un Fondo Comfn indivisc que queda depositado en
el Depositaric y es administrado por la Sociedad Gerente invirtiéndolo en valores mobiliarios. Los
inversiconistas adquieren una cuota parte del Fondo Comfn, adhiriendo de este modo al Reglamento
de Gestidbn, La cuota parte, adquirida al precio del dfa de su adquisicidén, es representada por un
cercificado rescatable al valor del dfa del rescate.
Proyecto Poder Ejecutivo 1960,
Sobre la base de un contrato (Reglamento de Geatibn) ~relative a la gestiém de un fondo comfin de
inversidn- que celebran una sociedad andnima (Socledad Gerente) y un banco o sociedad financiera
autorizada (Depositario) se crea, con los aportes de los inversionistas, un Fondo Comfimn jndiviso
que queda depositado en el depositario y es administrado por la sociedad gerente invirtiéndoio en
valor mobiliario. Los inversionistas adquieren una cuota-parte del fondo comfin, adhiriendo de es
te modo al Reglamento de Gestién, La cuota parte, adquirida al precio del dfa de su adquisicidn, es
representada por un certificado rescatable al valor del dfa del rescate,

Forma Juridica - Anflisis

BELGICA a) Fondo Comfn de colocacién.
1. Copropledad ;"masas indivisas de valores mobiliarios administradas

por cuenta de propietarios indivisos" {art. 1).
b} Reglamento de Gestidn (art. 2, ap. 4).
c) Titulos negociables,
1, Representan los derechos de los propietarios indivisos {(art. 1),
2. Son titulos a 1a orden o al portador (art. 1).
d) Sociedad de Gestidn (art. 2).
1. Debe ser una sociedad autorizeda por la Comision Bancaria (art. 2).

FRANCIA a) Fondo Comfn.
1. Copropiedad : "Conjunto de valores mobiliarios y de sumas a corto pla

zo o a la vista que se encuentran en copropiedad de varias personas'"
(art, 1) ap. 1).
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.2. Indivisidn forzada: Los propietarics indivigos no pueden provocar la divisibn. La salida del es
tado de indivisibn se realiza exclusivaments mediante el rescate de las participaciones: -
(a.rt. 1,ap.3).

3. Estos fondos no constituyen sociedades (art, 1., ap. 1}.

4, Los fondos no pogeen personerfa jurfdica (art. 1, ap. 1),

b) Reglamentacibn.

1. Regula los derechos y obligaciones de los propietarios !indivisos, la sociedad gerente y el depo
aitario {(art. 5, ap. 1).

2. El gue susoribe una participacién adhiere a la reg,lamentacibn_(art. 5, ap. 2}.

3. Debe contener previsiones sobre: condiciones y plazos dentiro de los cuales son recibidas las
suscripciones y efectuados los rescates, el sistema dé célculo de Ios precios y los gastos y comi,
siones; las condiciones de ejercicios de los derechos de votd de los valores en eartera del fondo;
las fechas y sistemas de distribuci6n a los copropietarios de productos de los bienes del fondo;la
duracidn de 12 indivisién y las condiciones de la liquidacibn del fondo; previsiones para el caso en
que la 8. G. o el depositario no se encuentren en condiciones de ejercer sus funciones (art.5, ap. 3).
¢) Participaciones

1. Los derechos a los propietarios indivisos en un fondo comfm son expresados en partioipaciones
(art. 1, ap. 3). La cantidad de participaciones puede aumentar como consecuencia de las suscrip
ciones recibidas en favor de nuevas participaciones o disminuir como consecuencia de los resca-
tes de participaciones (art. 2). —

2, = =

3. Las suscripcionesison recibidas a los precios obtentdos dividiendo el valor de los cepitales no
minales comprendidoa en el fondo por el ntmero de participaciones existentes, mfa gastos (art. 2). ‘
4. La salida del estado de indivisibn se realiza exclusivamente mediante el rescate de laa partici
paciones (art. 1, ap. 3). El rescate es efectuado a los precios obtenides dividiendo el valor de
los capitales nominales comprendidos en el fondo por el nfmero de las participaciones existentes
{art. 2).

d) Sociedad (Gerente) Administradora.

1. Debe ser una Bociedad dinbnima que tenga por fmico objeto la gestibn de uno o varios fondoa co~
munes de inversibn (art. 8, a. 2).

2. La gestién del fondo comfin queda asegurada por una sociedad que acttia por cuenta de los pro-
pietarios indivisos y los representa antejterceros para todes los actos relacionados con los dere-
chos y obliga.ciones indivizos (art. 8, ap. 1), .

3, - - =

e) Depositario.

1. La resolucién del Ministre de Fina.nzas determinari la.s condiciones requeridas para ser depo-
sitario de los capitales nominales de un fondo comfin de inversién (art.4, ap. 4).

2. El depositario recibe laa suseripciones y efeotfia los rescates. (art. 4, ap. 2).

3. Ejecuta las Grdenes de la Socledad Administradora referentes a las compras y ventas de tftulos
asf como estas mismas Grdenes relativas al ejerciclo de los derechos de suacripeién y de conce-
8i6n relacionados con los valores comprendidos en el Fondo (art. 4, ap. 2).

4. El depositario debe tener la seguridad de que las operaciones que el mismo realiza estén con-
formes con la legislacidon y con las disposiciones reglamentarias (art. 4, ap. 3).

5, E] depositario asegura toda clase de cobranzas y de pagos (art. 4, ap. 2).

ALEMANIA a) Capital Especial
1, Copropiedad de los participantes o bien propiedad de la sociedad de .
Inversidn ; pero en este Gltimo caso el capital especial debe ser man
tenido aparte del capital de la sccledad de inversién, Art. 8, lo. La
reclamacién contra la sociedad y las deudas relacionadas con un capital especial, no pueden com-
pensarse enire sf. Art.8, 3o, El capital especial no responde por los compromisos u ohligaciones
de 1a sociedad de inversién. Art. 9, 2o.
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2, Indivigibn forzada de cada capital especial. Art. 10, lo.

3- -

4, - - =

b) Reglamento de Gestién,

1. Regula relaciones éntre lz soctedad y los coparticipantes. Art. 14, lo.

2. Constituye un contrato de adhesién para el coparticipante.

3. Debe contener previsiones sobre: bases para seleccionar los tftulos & adquirir; si el capital es
pecial es proptedad de la socledad o copropiedad de los participantes; a1 el capital especial se co-
locars en cuentas corrientes bancarias y en caso afirmativo los topes méximo y minimo ; cuflles
serfin los gastos y honorarios de la sociedad; cufl sers el importe "que se cobra sobre el valor de
ios certificados al emitirlo (14, So. H)"; culles serfin las condiciones parz el reintegro de los cer
tificados; forma y fechas del informe sobre el desarrollo y composicién del capital especial y qué
cantidad se abonara del rendimiento del capital social y cbmo se emplearfn las ganancias del capi-
tal (art. 14, 30.).

4. Las condiciones contractuales deben ser aprobadas por el Banco Fiscalizador - Art. 14, 20,

¢) Certificados Rescatables,

1. Representan una o varias participaciones en unCapital Especial -Art, 17, 2o,

2. Los certificados pueden expedirse al portador o nominsales -Art. 17,10,

3. Se adquieren al precio de dividir el valor del capital especial por el nimero de certificados mis
un suplemento a establecer en las condiciones contractusles, (El1 valor del capital especial es cal
culado por el Banco quedan exclujdes para ese cfilculo), Art. 18, 2o. :

4, Se sbona 0 rescata la participacibn contra reintegro del certificado. Los detalles deben fipurar
en el contrato, Art. 10, 20,

d) Sociedad de inversibn,

i. Deben ser sociedades anbnimas o con acciones exclusivamente nominativas o sociedades de res
ponsabilidad limitada. En ambos casos deben tener un capital propio no menor de 500.000 marcos
alemanes, Arts. 1, 20. y 30. ¥ 2, ¢). '

2. Invierten en nombre propio dinero depositado en ellas por cuenta comfin de los depositantes, en
valores mobiliarios, Art, 1, lo,

3. Le compete el ejercicio de todos los derechos correspondientes a los valores del capital espe-
cial. Art. 8, lo.

4, Son instituciones de crédito sujétas a las disposiciones legales para dichas instituciones, que
pueden constituir:varios:capitales especiales en cuyo casc ellos deben quedar separados y distin-
guirse por sus denominaciones.

5. No esth facultada para contraer compromisos en nombre de los participa.ntes. Art. 9, 2o.

) Depositario,

1, Dshe ser un Banco. Este Banco es elegido por otro Banco, el Banco Fiscalizador. Art. 11, io,
2. Recibe importes de pariicipaciones y paga rescates, Art. 11, 3o.

3, Cumple las brdenes de la sociedad en la compra y venta de valores mobiliarios. Art. 11, 4o,
4. Debe cuidar que el valor de las operaciones llegue a su depdsito. Art, 11, 6o,

5. El Banco Fiscalizador puede exigir el cambio del Banco Depositario. Art. 11, lo. Cuandg ven
ce el derecho de la Sociedad a adminjstrar el capital especial, la administracidn pasa al Banco
Depositario. Art, 13, lo,

ARGENTINA a) Fondo Comfn - Esquema Dr. Bomchil.

1. Copropiedad o condominio (art. 4, ap. 2},
2. Indivisibn forzada -durante el tiempo que fija el R.G. (4, 1).
3. No reviste forma de sociedad (art. 1).
4, Carece de personeria jurfdica (art. 1).
b} Reglamento de gestibn.
1. Regula relaciones enire Soc. Gerente y Depositario {art. 7).
2. Constituye un contrato de adhesibn para el inversionista.
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‘8. Debé contener previsiones sobre: término de la indivisién ; condiciones de liquidacién ; tase ma
xima de comisjones; suscripciones y rescats de los cortificados; pocas de di.strﬂmciﬁn de gnnn.n
clas ; procedimiento para su modificacitn (art. 7).
¢} Certificados rescatsbles,

1. Representan las ouotas partes del ¥.C. (art, 6).
Son de "Hbre cesibilidad” {art, 8). ,
3. Be adquieren al precio de dividir el monto total de oa bienes del fondo por el nfimero de parti-

clpaciones existentes (art. 9), mfs porcentaje de gastos y comisidn (art. 9).

4. El rescate es un derecho del tenedor y la Bociedad Gerente debe proceder al reemholso dentro

de los aiete dfas, determinfindose el valor por las mismas ndrmas que rigen la emisibn (ar{. 11).
d) Sociedad Gerents.

1. Debe tenor la forma de sociedad anbnima (art. ).

2. Le compets la gestitn del Fondo Comfm (art, 3).

8. Le compete ¢l ejercicio de todos los derechos correspondientes a las aoc'lonea del i!ondo Co~
mfmn (art. 3).

e) Depositario.

_ 1, Debe ser un Banco o una sociedsd financlera autorizada {art, 3). ,

2. Recibe importes de suscripciones y paga rescates (art. 3).

3. Cumple las disposiciones de la 8.G. en la adquisicibn y venta de valotes mobiliarios.

4, Vigila la legalidad de las opexracicnes gue efectfia,

Proyecto Poder Ejecutivo 1960,

a) Fondo Comfim.
1. Copropiedad o condominio (art. 1j..
2. Indivisitn forzada de la cual sblo se sale por: reacate (axt. 7).
3. No constituye socledad (art. 2).
4, Carece de peraonerfa jurfdica (art. 2).

- b} Reglamento de Gestidn,
1. Regula las relaciones entre la sociedad gerente, el depositario y los copropietarios indivisos
(art. 8).
2, Constituye wn contrato de adhesibn para el inversionista (art. 8),
3. Debe contener previasiones sobre; a) planes de inveraibn, b) normas para susoripoiones y res-
cates, c). lfmites de los gastos de gestién, d) ejercicio de los derechos de voto de las aociones en
carters, €) procedimiento para su modificacidn, f) término de duracién de la indivisidn, ¢ condi
clones de liquidacién, h) fecha de la diatribucién anual de utilfdades (art.9).
4, Se celebra como contrato entre la soctedad gestora y el depositario antes del funoionamiento -
del fondo (art. 8).
cy Certificados rescatables.
1, Representan las cuotas-partes del fondo comfm {art. 10).
2. Constituyen tffulos nominativos o al portador (art. 10).
3. Be adquieren al precio de dividir el valor del total del patriménio por la cantidad de cuptas ]:ar
tes suscriptas (art. 12).
4, El rescate es un derecho del titular {art. 14). Se efectfia al precio resultante de dividir del to-
tal del patrimounic del fondo por la cantidad de cuotas-partes suscriptas (art. 12}.
5. Se emiten contra el yago del precio total, no admitiéndoae pagos parciales (art. 10}.
6. La obligacidén de rescate podri suspenderse en los casos en que pueda resultar un perjudcio a
los condbminos, debiendo emanar ia decisibn de 1a Bolsa de Comercio en el supuesto de exceder
de tres dias.
d) Sociedad Gerente.
1. Debe ser una sociedad anénima enpecialmente habiliteda para la gestién y con un cepital hte-
grado de por lo mehos § millones de pesos (art. 4).
2, Le compete la direccion y administracibén del Fondo Comfn (art. 4).
3. Ejerce la representacién colectiva de los propietarioa indiviscs {art. 4, b)
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4. Es, juntamente con sus directores, responsable de los perjuicios que se ocasionan a los copro
pletarios por incumplimiento de la ley o del reglamento de gestibn {art. 4, d).

3. Puede administrar més de un Fondo Comfn, en cuyo caso debe tener un capital mfnimo de 5
millones de pesos por cada fondo que administre (art. 6).

¢) Depositario, _

1. Uno o mis bancos o sociedades financierds, especialmente -autorizados, pueden ser deposita-
rios (art. 5).

2. Recibe importes de suscripciones y paga rescates (art. 5).

3. "Vigila el cumplimiento de las disposiciones de la S. G. sobre compra y venta de valores'{art.5).

1V.Caracter ( Pblico~Privado-Mixto ¥

BELGICA Privado,

FRANCIA Privado.

ALEMANIA Privado.

ARGENTINA Esquema Bomchil 1960,
' Privado.

Proyecto Poder Ejecutivo 1960
Privado

V.Mayorla en el Directorie.

BELGICA a) Los propietarios indivisos de un Fondo Comfm no constituyen sociedad y
por tanto no tienen directorio. Art. 1.
b) Sociedad de Gestibn: 86lo las sociedades autorizadas por la Comisidn
Bancaria pueden dirigir o administrar Fondos Comunes. No se establece
Ia forma que debe tener la sociedad, ni cbmo debe conatituirse el Direc-
torio,

FRANCIA a) El Fondo Comf@n ne tiene Directorio (no constituye sociedad -art. 13.
Los inversionistas no intervienen, pues, en la designacién de autorida-
des,
b) Sociedad Administradora: Es una sociedad anbnima. El Directorio lo de-
gigna la Asamblea de accionistas. -
¢) Depositario. La estructura obligatoria del depositario ha sido deferido
por la ley a una resolucion del Ministerio de Finanzas.

ALEMANLA 2) Los participantes de un Capital Especial no constituyen sociedad, por
tanto no tienen Directorio. Artfculo referidos en 3, Forma Juridica.

b} Sociedad de Inversion: Si es sociedad anfnima rigen las disposiciones vi_
gentes para estas sociedades. Si es S.R.L. debe constituirse una junta
de supervisores y su composicién, derechos y obligaciones se rigen por
la ley de acciones. Art, 3.

¢) Banco Depositario y Banco Fiscalizador., Se rigen por las leyes dictadas
para bancos.
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ARGENTINA Esquema Bomchil 1960.

a} El Fondo Comfn no tiene Directorio (no tiene forma asociativa: art, 1);
los inversionistas no intervienen pues en la designacion de autoridades.
b) Sociedad Gerente: Es una sociedad anénima: el Directorio lo designa la
Asamblea de sus accionistas. '
c) Depositario. Si es un Banco el Directorio lo designa la Asamblea de accionigtas. Si es una so
ciedad financiera, el Directorio’lo designa la Asamblea de accionistas si se trata de una 8. A. Las
funciones del Directorio serfn cumplidas por los &rganos correspondientes si se tratare —caso
improbable- de otro tipo de sociedad.

Proyecto Poder Ejecutivo 1960

8) El Fondo Comfm no tiene directorio pues no tiene forma asociativa (art. 2). Los inversionis-
tas no intervienen, pues, en la designacidn de autoridades.

b} Sociedad Gerente: es una sociedad anénima, El Directorio lo designa ia Asamblea de sus ac-
cionistas.

¢} Depositario. §i es un banco o, en general, una sociedad anénima su directorio lo designa la
Asamblea de accionistas. En el caso improbable que fuese una sociedad financiera autorizada no
anbnima, de acuerdo a las normas aplicables a ese tipo de sociedad.

V1. Autoridades que designa al Gerente.

BELGICA a) Los propietarios indivisos de un Fondo Comfiin no constituyen sociedad y
: por tanto no tienen gerente. Art. 1.
b) Sociedad de Qestién: Sélo las sociedades autorizadas por la Comisién
" Bancaria pueden dirigir o administrar Fondos Comunes. No establecen
reglas especiales para la eleccidn del Gerente.

FRANCIA - a)} El Fondo Comfm no tiene gerente (no constituye una sociedad-art.1-).
" b) Soeciedad Administradora. Constituye la gerente o gestora del Fondo
(art. 3, ap. 1). Su propio gerente es designado por su Directorio.
c) Depositario. Su gerente es designado segin la forma juridica admitida
para esta entidad.

ALEMANIA a) Los participantes de un Capital Egpecial no constituyen sociedad, por
tanto no tienen gerente. Artfculos referidos en 3, Forma Juridica.

b) Sociedades de Inversién: Si es sociedad anbnima rigen las disposiciones
vigentes para estas sociedades. 8i es §.R.L. debe constituirse una jun-=
ta de supervisores y su composicidén, derechos y obligaciones se rigen
por la ley de acciones. Art. 3.

c) Banco Depositario y Banco Fiscalizador. Se rigen por las leyes dictadas
para bancos.

ARGENTINA Esquema Bomchil 1960,

a) El Fondo Comfin no tiene Gerente (no tiene forma asociativa y carece de
personeria jurfdica -Art, 1 -): los inversionistas no intervienen pues en
su designacion.

b) Sociedad Gerente. Constituye el Gerente del Fondo (art. 3). No es desig-
nada sinc establecida por el contrato con el Banco (Reglamento de Gestidn). Su propio gerente es
designado por el Directorio.
¢} Depositaric. En el caso habitual de ser un Banco, el gerente es designade por el Directoric.
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8i fuese una sociedad financiera no anbnima, el gerente seria designado segln el tipo de socie-
dad,

Provecto Poder Ejecutivo 1960,

a) El Fonde Comin no tiene forma asociativa {(art. 2} y no tiene, pues, gerente. Su gerente es,
por ley, la Sociedad Gerente (art. 4).

b) Sociedad Gerente. Constituye el gerente del Fondo (art. 4). Es establecida en el Reglamento
de Gestidn. Su propio gerente lo designa el Directorio.

¢} Depositario. Su gerente lo designari habitualmente el Directorio del Banco o sociedad finan-
ciera autorizada. '

VII. Status Juridico.

BELGICA El Fondo Comfmn no tiene personerfa, La direccitn y Administracion de 1a ma
sa indivisa esti a cargo de la Sociedad de Gestibn bajo 1a fiscalizacibn de la
Comisidén Bancaria, el Ministerio de Finanzas y del Rey. Arts. 1,2, y 3.
Sociedad de Inversion: persona juridica de derecho privado.

FRANCIA a) El Fondo comfin no tiene personeria {art. 1), La gestibn de su cartera y
conservaciod de valores, estin a cargo de la Sociedad Administradora y
del depositario (brganos activos). Su status jurfdico es precisado por la
Reglamentacibn.

b) Sociedad administradora: persona jurfdica de derecho privado.
¢} Depositario: persona jurfdica de derecho privado. -

ALEMANIA a) El Capital Especial no tiene personerfa. La gestidn de su cartera de accio-
nes y demfs valores que lo integran esth a cargo de la Sociedad de Inver-
sibn, con la colaboracidn del Banco Depositario y la vigilancia del Banco
Fiscalizador. Arts. 6, 1, 89, 11, 13. Las peticiones de los participantes
contra la Sociedad de Inversibn o contra un Banco Depositario anterior o
las intervenciones judiciales para oponerse a reconocimientos de demandas
contra el Capital Especial cuando &ste no es responsable deben ser practi-
cadas por ei Banco Depositario. Art. 11, 8.

b} Sociedad de Inversion: persona jurfdica de derecho privado.
¢} Depositario: persona juridica de derecho privado.

-

ARGENTINA Esquema Bomchil 1960,

a) El1 Fondo Comfiin no tiene personeria (art." 1), La gestion de su cartera y
conservacidon de valores estf a cargo de la 8. G. y el Depositario (6rganos
activos Art. 1}. Su status juridico es precisado por el Reglamento de Ges
tidn.

b) Sociedad gerente: persona juridica de derecho privado,
¢) Depositario: persona juridica de derecho privado.

Proyecto Poder Ejecutivo 19560,

a} El Fondo Comin no tiene personeria. La gestion de su cartera esti confiadaala§8.G. yla
conservacidn de los valores y operaciones al Depositario. El status juridico de propiedad indivi
sa que tiene el fondo es precisado por el Reglamento de Gestidn,

b} Sociedad Gerente: persona juridica de derecho privado.

¢} Depositario: persona juridica de derecho privado.
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VIII. Relaciones con el gobierno.

BELGICA I. Fiscalizacidn Oficial.

a) Organos de la Fiscalizacidn: Comisién Bancaria ~Ministerio de Finan-

zas - Rey.
El Rey determina las condiciones generales de auterizacibén previo in-

forme dela Comigién Bancaria, Art. 2,
La Comisidn Banesria autoriza: 1) Publicacién por 1a Sociedad de Gestidon de informes y escri-
tos relativos a los Fondos 2),
La modificacidn de los derechos de los propietarios indivisos. Art. 3, inc. lo. La Comisitn
Bancaria controla permanentemente el funcionamiento de la Sociedad de Gestion. Art.4. El Mi-
nisterio de Finanzas aprueba el Reglamento propuesto por €l Ministerio de Finanzas sobre las
obligaciones y prohibiciones a que estfin sometidas la constitucibn y 1a gestion o administracidn
de los Fondos vy 1a emisién plhlica de los tftulos representativos de los propletarios indivisos.
Art. 3, inc. 20.
b) Inscripcién y. publicacién, Debe publicarse en el "Moniteur Belge"”, el Reglamento que, some
tido a la aprobacién del Ministerio de Finanzas, establéce la Comisién Bancaria sobre las ohli@
ciones y prohibiciones dictadas para la constitucién, gestidn, administracidn de Fondos y emi-
816n de titulos representativos. Art. 3o., inc. 2o.
¢) Capital minimo.
d) Contratos con asesores inversionistas. - - -
e) Restricciones para admisibén de valores preferidos. - - -
f) Balances e Informes. Los informes relativos a los Fondos deben estar auwtorizados por la Co
misién Bancaria, Art, 3, inc. lo.
#) Penalidades. Se establecen penalidades de tipo administrativo : ( retiro de autorizacidn o pro
hibicidn de ofrecer participaciones); de tipo penal ; (prision de un mes a un afio y ""las disposicio
nes del libro lo. del Cédige Penal® y multas de 50 a 10,000 francos), tanto a las Sociedades de
Gestibn autorizadas que no cumplen las disposiclones de la ley y de los reglamentos como 2 los
que sin estar autorizados realizanlas actividades de las sociedades de gestién. Arts. 5y 9.
h) Facultades del 6rgano para eximir o medificar resolyciones. El Rey puede permitir a la Co-
misidén Bancaria la derogacidn de las condiciones de autorizacidn.
La Comisién Bancaria puede acordar derogaciones a las dispoéiciones de los reglamentos sobre
constitucidn, gestidén, administraciébn de los Fondos y emisidn sobre tftulos representanvos de
éstos. Art. 3.
i) Domicilio. Son considerados fondos de colocacitn belgas, los fondos dirigidos o administra-
dos en B8lgica. Art, 1.
j) Folletos, proyectos, propaganda, La difusidn y publicacifn de los documentos, informes o es
critos relativos a los Fondos deben ser autorizados por la Comisifn Bancaria, Art. 3, inc. lo.
K) Limitaciones para los directores y sindicos. - - -
1) Investigaciones estadfsticas sobre }os fondos. La Comisién Bancaria publica cada aﬁo un in-
forme scobre la aplicacibn de la ley. Art. 11,
m} Apelaciones, Las decisiones de la Comisién Bancaria son apelables ante el Ministerio de Fi-
nanzas. Art. 7.

FRANCIA 1. Fiscalizacidn Oficial,
a) Organos de la Fiscalizacién: Ministerio de Finanzas,
b} Inscripcidn y publicacién: - - -
¢) Capital minimo: - - -
d Contratos con asesores inversionistas: - - -
e) Reetricciones para admisidon de valores preferidos: - - -
f) Balances e Informes : Mediante resoluciones del Ministerio de Finanzas se determinar? la na
turaleza , forma y periodicidad de los documentos que la Sociedad Administradora y el deposita
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rio, estarin obligados a establecer y publicar, en lo que concierne a los bienes comprendidos en
un fondo comin de inversidn y las operaciones efectuadas por cuenta de este fondo (art. 8,ap.1).
Podrhn fijar las normas aplicables para la tenencia y presentacién de las cuentas.

g) Penalidades. - - ~

h} Facultades del brgano parz eximir o modificar resoluciones: - - -

i) Domicilio:

§) Folletos, proyectos, propaganda. Una resolucidn del Ministro de Finanzas fijari las enuncia
ciones que deberfn figurar en los prospectos que tienen por objeto solicitar la compra o la sus-

cripeibn de participaciones en los fondos comunes de inversifp (art. 9, ap. 2).
k) Limitaciones para los directores y sindicos. Las personas a quienes les esth prol:ubido el ejer

cicio de la profesibn de banquerc no pueden administrar o dirigir una sociedad encargada de la
gestidn de un fondo de inversibn.

1) Investigaciones estadfsticas sobre los fondog: - - -

m) Apelaciones :

ALEMANIA La Fisealizacibn esti a cargo de;

I. Banco Fiscalizador Art, 11, 1.
II. Banco Depositario Art, 11, 6y 8.

I. a) Fiscalizacidn a cargo del Banco Fiscalizador:

b) El Banco Fiscalizador aprobaré las condiciones contractuales que ri
gen las relaciones entre coparticipantes y sociedad si contiene:
~ Bases para elegir titulos a adquirir;
- 51 el capital especial es de propiedad de la sociedad o de los coparticipantes ;
- Topes mfximo y minimo del capital especial para tenerlo en cuenta corriente bancaria;
- Cubles son los honorarios de la sociedad, cufiles son los gastos y cufll el plus que se cobra al
emitir los certificados ;
- Reglas para el reintegro de los certificados ;
- Forma de confeccién y fechas de publicacitn del informe sobre la composicibn y desarrollo
del capital especial ;
- Cbmo se emplearfn las ganancias del capital y cufindo se abonar4 del rendimiento del ca.pltal
social; Art. 14, 3o.
¢} No se da permiso si el capital propio es menor de 500,000 marcos. Art 2, e,
dy - - -
e) Las participaciones de un Capital Especial no deben gozar de derechos especiales diferentes.
y deben comprender todos los objetos del Capital Especial. Art. 17, 2o.
f) Para publicar en el Boletfn Oficial ;
1. Cada afio: Ganancias - Detalles de los titulos de ¢/Cap. Esp, Cuentas de ¢/Cap. Esp.
2. A mediados de ¢/ejercicio:
Detalles de los tftulos de ¢/Cap.Esp, Situacién de las cuentas de ¢/Cap. Esp.
Para informar al Banco Fiscalizador:
Los informes deben estar ratificados por el Banco Depositario y deben presentarse al 10 de Fe-
brero y al 10 de Agosto de c/afio.
Comprenden: Car&eter - Valor nominal - Cotizacién - Cotizacidn del dfa - Porcentajes de parti-
cipacibn - Dinerc Efectivo de ¢/Cap. Esp. Créditos y dem#s derechos - Nfimero de coparticipa--
ciones ~ Indole y monto de sus propias inversiones de capital - Art, 20, 1y 2,

II. b) Fiscalizacitn a cargo del Banco Depositario:

a) Ratificar los informes de Febrero y Agosto que la Sociedad hace al Banco Fiscalizador Art.
20, Ly2.,

b) Cuidar que el valor de los negocios realizados por cuenta comfim de los participantes legue a
su depbsito. Art. 11, 6,
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" o) Peticionar, en nombre de loa copartioipantes, en contra de la Socledad o contra un Banco De—
positario anterior, y, recurrir a los Tribunales para eponerse a reconocimiento de acclonks con
tra un Capital Especial cuando éste no sea responsable. Art. 11, 8,

ARGENTINA Esquema Bomchil 1960,

I. Fiscalizacitn Oficial.
a) Organos de la Fiscalizacién: Banco Central.
Sus resolucicnes son apelables por los érganos activos ante la Cimara
. Federal. !

b) Inseripeibn y publicacién: Inscripeién en un registro de los sigulentes documentos : Reglamen
to de Gestibn, estatutos de la Socledad Gierente, estatutos del Depositario ~si fuese una sociedad
financiera- certificados que emitan los fondos comunes, constancias de disolucién, liquidacién y
distribucidn del Fondo, montos de los capitales y reservas, aumentos y disminuciones de cada
cartera'y del total de carteras en gestién, volumen de inversiones por ramo de actlvidades en va
lores nominales y de mercado, nombres de los directores de la 8.G. y de los sfndicos, constan-
cia de los fondos comunes que hubtesén cesado y causas de disolucibn (art. 19).
¢) Capital mfnimo. - - -
d) Contratos con asesores inversionistas: - - -
e) Restricciones para admisién de valores preferidos: - - -
f) Balances e Informes : Los reglamentos de gestidn deberfn expresar la fecha del clerre del ejer
ciclo el cual deberf ser anual, verificando una cuenta de resultados y adoptar previsiones para
distribuci6én de las utilidades dentro de un plazo que no podri exceder de tres meses sigulentes a
la clausura {(art. 15). Serh obligatoria la publicidad de: valor de la cartera, diariamente, balance
de los ejercicios, cuenta de resultados, informe sobre la gestién producida durante el ejercicio,
estado patrimonial del fondo comfin de inversibn nbmina de los valores y otros blenes pertenecien
tes al fondo. Dichos informes serfn puhlicados en el 6rgano oficial de la Bolsa de Comercio to~
rrespondiente a l2 sede del fondo comfn y en dos djarios al menos con circulacibn en todo el paifs.
(art. 16).
g Penalidades: Las infracciones en que incurran los integrantes de la 8. G., de los depositarios
y sfndicos, serfn reprimidas conforme a lo dispuesto por el art. 32 del decreto ley 13.127/57
(infracciones a la ley de Bancos) siendo las penalidades a aplicarse de § 10.000 como minimo a
5.000. 000, -- como mAximo (art. 21), ' ' ]
h) Facultades del 6rgano para eximir o modificar resoluciones: - - -
1) Domiciliot— ~ - ‘ ‘
i) Folletos, proyectos, propaganda: Cualquier clase de propaganda que practiquen los érganos de
los fondos comunes de inversibn, deberfl su texto previamente ser aprobado por el Banco Central
de l1a Repfiblica Argentina, quien podri observarla si careciese de las condiciones minimas de se
riedad, o contuviese afirmaciones falaces o promesas engafiosas (art. 16).
K) Limitaciones para los directores y sfndicos: No podrin desempefiar los cargoes de integrantes
de los directorios de la S.G. y depositarios, como asf el de sfndico las personas cuyos anteceden
tes y condiclones de responsabilidad y seriedad sean objeta.do‘s por el Banco Central. Tampoco po
drén desempefiar dichas tareas los sometidos a interdiccién judicizl, quebrados y concursos no
rehabilitados, menores e incapacitados, condenados a penas ‘que lleven la accesoria de inhabilita
¢lbn para el ejercicio de cargos pahlicos, los sentenciados por delitos comunes y quienes por ra,
z6n de su cargo no pueden ejercer el negocio {(art. 20).
Les esth yedado asimismo a los empleados plblicos cuyos cargos se relacionen con las activida-

des propias de los fondos comunes de inversion,
No podrfin tampoco desempefiar los cargos de directores y sindicos los administradores y/o apo-

derados de la sociedad gerente y del depositario, empleados de 1a misma, cbnyuges, parientes
consangufneos de. directores o gerentes en lfnea recta sin limitacidn de grado, los colaterales den

tro del cuarto y los afines dentro del segundo.
1) Investigaciones estadfaticas sobre los fondos: - - -

m) Apelaciones; - - -
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11 Fiscalizacibn privada (art. 14),
#) Organo: sindico.
1. Requisitos: contador pliblico nacional ;

2. Nombramiento: - - -
3. Obligaciones : vigilar cumplimiento, normas y politica inversién y cumplimiento, limitaciones

- adquisicibn valores, certificar los estados patrimoniales, denunciar irregularidades ;
4. Cesantia; El Banco Central por trasgresitn a la ley;
b) El1 Banco depositario vigila 1a legalidad de las observaciones que efectfa,

Proyecto Poder Ejecutivo 1860,

I. Fiscalizacibn:

a) Organo: Bolsa de Comercio del lugar en que se constituye el fondo (art. 18);

b) Habilitacién: otorgada por la Bolsa de Comercio (art. 18);

¢) Capital minimo de la sociedad gerente; 5 millones de pesos por cada fondo administrado (art. 6).
d) - - -

ey - - -
f) Publicidad obligatoria: diaria, del valor de ia cartera; trimestral; del balance de resultados;

anual; de la cuenta de resultados, estado patrimonial del fondo comfn, nomina de los valores y

otros bienes (art. 20). )
® Las Infracciones son reprimidas con muita de 10,000 & 5,000, 000 de pesos, ejecutables por

via de apremio y aplicables por la Justicia nacional. El procedimiento puede impulsarse de ofi-
clo, por la Bolasa de Comercio ¢ por cualquier mteresado (art. 23),

) - - -
i) = = =
j} La publicidad y anuncios que practiquen los fondos con carficter de propaganda deberf ajustar
so a normas de seriedad, no pudiendo contener afirmaciones o promesas engafiosas y en ningfin
caso podrén asegurar ni garantizar los resultadog de la inversibn (art, 20),.
k}y Ne podrhn integrar los directores de los érganos activoe del Fondo, las personas sometidas
a interdiceidn judieial, los quebrados o corcursados no rehabilitados, menores o incapacitados
condenados a penas que lleven la accesoria de inhabilitacién para el ejedcicio de cargos pablicos
o por delitos infamantes y quienes no puedan ejercer el comercio.

) [ -
m)- - -
1I. Fiscalizacidn privada.
El o ios sindicos de la Sociedad Gerente estfin obligados: a) a certificar 1a cuenta de resultados,
la distribucidn de beneficios y toda vez que se dé a publicidad la composicibn de la cartera, el va
lor individual y total de los bienes del fondo, nfimero de los certificados representativos de cuo-
{as partes en circulacién, valor de rescate de los mismos y vigilancia permanente del estado de
la cartera; b) a denunciar a 1a Bolsa de Comercio del lugar las irregularidades en que se hubie-
se incurrido por cualquiera de los 6rganos activos del fondo (art. 17).

IX. Objeto.

BELGICA - -

FRANCIA La Sociedad Administradora debe tener por fnico objeto la gestidn de uno
o varios fondos comunes,de inversibén {art. 3, ap. 2).

ALEMANIA Enajenar valores cotizables en Bolsas alemanas, en Bolsas extranjeras,

existentes dentro del comercio libre reglamentado, admisibles en Bolsas
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alemanas o extranjeras, derechos de suscripcibn y dividendos de todas estas acciones. Art. 7, 1.
La entidad que toma a su cargo esas enajenaciones denomina Sociedad de Inversidn y lo hace in-
virtiendo en nombre propio dinerodepositado enellapor cuenta comlnde losdepositantes. Art. 1.1.

ARGENTINA Esquema Bomchil 1960,

Su actividad (de los Fondos Comunes de Iaversién) es la de intermediarios
entre los inversores & quienes sustituyen y las entidades emisoras que eni
ten los valores que el fondo comfin adquiere {art. 1}.

Proyecto Poder Ejecutivo 1960.

X. Atribuciones gque Interesan &l Financiamiento del Desarroclle
Ecenbmico.

BELGICA ’ a) Captacién del ahorro.
Solamente 1as Sociedadea de Gestidn autorizadas y fiscalizadas por el
Geblerno pueden hacer-ofertas plblicas para oblener participaciones en,
los Fondog Comunes. Art. 2. Los titulos representativos de los dere-
chos de propiedad indivisa en un Fondo Comin de Colocacién pueden invertirse en una explota-
cidn industrial, comercial o agricola y en tal caso se los considera como de valor al menos
igual a su valor de rescate. Art. 10, inc. 3o,
Los titulos representativos son rescatables. Art. 10, inc. 3Jo.
Los réditos atribuidos a los poseedores de titulos representativos son considerados como habien
do ya pagado la tasa mobiliaria. También se establecen otras exenciones. del impuesto a los rédi
ditos. Art. 10.
b) Inversidn del Ahorro.
En valores mobiliarios. Art. lo.

FRANCIA a) Captacidn del ahorro.
1. Hacer llamado a la suscripcidn pliblica. Exencidn de ciertas inter-
dicciones que rigen en general para el ofrecimiento phblico de valo-
res (art. 9, ap. 1).

Exencidon impositiva (art. 10).

. Una resolucidn del Ministerio de Finanzas fija las enunciaciones que deben figurar en los
prospectos de propaganda (art. 9, ap. 2}.

b} Inversidon del Ahorro.

1. Hasta un 80% de los bienes del fondo comfin debe estar constituide por valores mobiliaries, co
tizados en una Bolsa francesa, por bonos del Tesoro o depbsitos.

‘DOJ-'IG)UI..B&:N

ALEMANIA a) Captacién del ahorro.
Los coparticipantes no responden personalmente frente a la sociedad.
Art. 9, 3.
Para el depdsito del Capital Especial y para la emisidn y reintegro de
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certificados la sociedad encarga a una instifucién de crédito la eleccidn de un Banco {depositario);
el encargo también se hace cuando deba cambiarse ¢l Banco depositario. En todos los casos €l
Banco Fiscalizador puede objetar la eleccidn y también puede exigir el cambio del Banco deposi-
tario. Art. 11, 1y 2,

El Cap. Esp. no responde por los compromisos u obligaciones de la sociedad de inversion.

Art. 9, 2,

La sociedad puede adquirir acciones no totalmente integradas ¥y solamente la sociedad es respon
sable por las partes no integradas. Arts, 7, 2y 9, 4.

La palabra "inversién'' solamente puede ser usada por sociedades de inversidn que encuadren
dentro de esta ley. Art, 23, 1.

b) Inversidn del Ahorro.

En titulos cotizables en Bolsas alemanas o extranjeras o tftulos existentes dentro del comercio
libre reglamentado alemfn o admisibles en Bolsas alemanas o extranjeras. Art. 7, 1.

ARGENTINA Esquema Bomchil 1960.
&) Captacidon del Ahorro,
1. = = =
2, - - -
3. Rescate de certificados.(art. 5 y 11).
4, - - -
8,- - -
6, - - -

7. Uso de la denominacidon "fondo de inversién' o "fondo comfn de inversién®.

8, Exencidn impositiva (art. 13).

9. Fiscalizacién de la propagenda (art, 16).

h) Inversion del Ahorro.

1. Hasta un 80% de sus adquisiciones deben serlo en acciones que coticen en las bolsas de comer
cio del pais, con actuacibn a 10 menos de tres afios en los cuales hayan distribuido ganancias
(art. 8, ap. 2).

El total de valores extranjeros a adquirirse no podrfi exceder del 25% de la cartera del fondo co
min (ari. 8, ap. 3).

Proyecto Poder Ejecutivo 1960.

a) Captacidon del Ahorro.

.- - -

2, - - -

3. Hescate de certificados (-liquidez- {art. 14).

. -

4

5

6. - - ~
7. Exclusividad en el uso de la denominacién (fondo comln de inversién, art. 3).

8. Exencion impositiva (art. 16).

8. Contralor de la publicidad que no podrs anunciar en ninglim caso los resultados de la inver-
sidn (art. 20).

10.Responsabilidad solidaria de'la 8. G. y sus directores.

b} Inversidn del ahorro,

1. Hasta el 75% del haber debe ser invertido en valores que coticen en Bolsa de comercio del
pais (art. 15). -
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Xl.Fuentes de Fondos.

BELGICA

FRANCIA

ALEMANIA

ARGENTINA

a) Iniciales,
Suseripcidn pliblica o privada. Arts. 1 ¥y 5.
b} Adicionales.
Suscripeidn pliblica. Arta. 1y 5.
(No se mencionan otras fuentes. Es obvio: dividendos de los titulos en
cartera). ’

a} Iniciales.
Suscripeién de participaciones.
b) Adicionales.
1. Suscripcidn de certificados (art. 2).
2, -~ - -
3.- - -
4. - - -

a) Iniciales.
Suscripeion total y inicamente con dinero efectivo de los certificados.
Art. 18,
b} Adicionales.
1. Suscripecidn total y inicamente con dinero efectivo de los certifica-
dos. Art, 18,
2, Beneficios de los titulos en cartera.
3. Beneficios de la compraventa de tftulos en cartera.

Esquema Bomchil 1960,

a} Iniciales.
Suscripcidn de certificados.
b) Adicionales.

1. Suscripecién de certificados.

2. Beneficios ""habituales™ (art. 12, ap. 1; dividendos de 1a cartera).
3. Ganancias de la compraventa de valores (art. 12, ap, 2 y otros).
4. Reserva del 10% sobre beneficios " no habituales' {(art. 12, ap. 2).

Proyecto Poder Ejecutivo 1960.

a) Iniciales.

Suscripcidn e integracién total de certificados (arts. 10 y 12),

b) Adicionales,

1. Suscripeibn e integracidn de certificados (arts. 10, 12 y 13).
2. Beneficios periddicos o eventuales (art. 16 ¥y 5).

3., - - -

4. Prohibicidn de hacer reservas (art. 11).

XII. Usos de Fondos.

BELGICA

a) Adicionales.Permitidos.
Vender los valores en cartera. Art. 1.
Reintegro de titulos representativos de los derechos de los propietarios
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indivisos. Art. 10, 3.
{No se mencionan otros usos. Es obvio - gastos de administracion),
b) Prohibidos.

{No se mencionan),
Es facultativo de los reglamentos que dicta la Comision Bancaria fijar los coeficientes de repar-

tos de riesgos. (No se indican culles son estos coeficientes de riesgos: se supone que se refie-
ren a los porcentajes que las leyes de otros paises fijan asi: 5% del capital del Fondo; 5% del ca

pital de 1a emisora; 5% de los votos de la emisora).

FRANCIA a) Permitidos.
1. Hasta un 80% del total del fondo en valores cotizados en una Bolsa

francesa, bonos del tesoro y depdsitos {art. 6).

2. Remuneracion de la sociedad administradora dentro de la tasa maxi
maz fijada por el Consejo Nacional del Crédito (art. 4, in fine). Gastos (art. 7).
3. Rescate de participaciones (art. 2),
4. El producto de los bienes comprendidos en un fondo comfin de inversién debe ser distribuido
cada afio en su totalidad a los propietarios de participacicnes con la {mnica deduccion de los gas-
tos administrativos previstos por el reglamento del fondo (art, 7, ap. 1).
Esta obligacion no comprende el producto de 1a venta de los derechos de suscripcidn (art, 7, ap.
2).
6, - - -
6. - - -
b) Prohibidos.
1. Un fondo comimn de inversién no puede reunir mis del 5% de los tftulos cotizados a su valor no
minal emitidos por una sociedad, ni méas del 5% de tftulos sin valor nominal ni més de una vigé-
sima parte de los derechos de votos, No pueds emplear mis del 5% de sus bienes en titulos de
una misma emisora que no sea el Estado. Art. 6, ap. 2.

ALEMANIA a) Permitidos.

1. Enajenar titulos cotizables en Bolsas alemanas o extranjeras o titu-
los existentes dentro del comercio libre reglamentado alemén o titu
los admisibles en Bolsas alemanas o extranjeras y los derechos de

suscripeion y dividendos de diches titulos. Arts. 7, 1;11, 4,

2. Abonar sumas correspondientes a 1a administracidn del Cap. Esp. Art. 11, 7y 9, 3.

La Comisidn al Banco depositario puede ser cobrada directamente por éste con la autorizacién
de la Sociedad de inversion. Art. 11, 7. '

3., Reintegro de certificados( Art. 14, g).

4, Cantidades a abonar como rendimiento del capital social.(Art. 14, i),

5. Empleo de las cantidades provenientes de las ganancias de capital.(Art. 14, i),

"La Sociedad de Inversion esta obligada a colocar por lo menos el 20% de su propio capital en va
lores de un instituto de crédito responsable o en titulos que deben estar autorizados por un Ban-
co oficial competente de 1a regidn a trabajar con créditos sobre mercaderfas™. Art. 16,

b} Prohibidos.

Adquirir titulos o acciones de un mismo emisor cuyo valor, junto con otros tftulos dei mismo
emisor ya en cartera, excedan del 5% del Cap. Esp. total, El Banco Fiscalizador puede autori-
zar llegar hasta el 74%. Los titulos de 'empresas consolidadas" se consgideran de un mismo emi
sor. Art. 7, 3. ”
Adquirir tftulos o acciones de un misme emisor cuyo valor nominal no debe exceder del 5% del
capital de 1a emisora. Art. 7, 4. '

Adquirir tftulos o acciones de un mismo emisor cuando el total de los votos correspondientes a
las acciones sobrepase el 5% de los votos de ese emisor, Art. 7, 4,
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Adquirir titulos o acciones no integramente pagados que excedan el 10% del Cap. Esp. Art. 7, 2
(Otro tanto ocurre respecto de acciones mineras). Los limites determinados para las acciones
no totalmente integradas, para las mineras y el porcentaje del 5% del Cap. Esp. indicado en el
primer pérrafo, puede ser socbrepasado cuando se trata de acciones recibidas por dividendos (ac
ciones liberadas) o cuando se reciben acciones por ejercicio del derecho de suscripeidn, pero
en estos casos dentro de los seis meses siguientes debe ajustarse ¢/Cap. Esp. a dichos limites,
- Art. 7, 5.

2, - - -

3. - - -

4, - - -

5. - - -

6. "No pueden adquirirse certificados de coparticipacion de algln otro capital especial, para un
capital especial". Art. 7, 6.

ARGENTINA Esquema Bomchil 1960,
a) Permitidos.
1. Adquirir valores art, 1 ( el 80% deben serlo acciones que se coticen

en las bolsas de comercio del pais, con actuacién de tres afios a lo

menos en los cuales hayan distribuido ganancias, art. 8. ap. 3.).
2. Pago de comisiones a los brganos activos del fondo. Su tasa maxima es determinada por el
Banco Central (art. 18},
3. Rescate de certificados (art. 11).
4. Distribucién de beneficios "habituales" {art. 12, ap. 1).
5. Distribucidn de otros ingresos en un 90% (art. 12, 2j.
6. Distribucién por liquidacién del Fondo (art. 23).
b} Prohibidos.
1. Adquirir acciones u obligaciones cuyo valor nominal exceda del cinco por ciento del capital
de las emisoras, o que representen més de un vigésimo en los derechos de votos. Tampoco ad-
quirir "de las mismas -salvo el cago de titulos del Estado- més el cinco por ciento de las sumas
invertidas y de las disponibles para la colocacién” (art. 8, ap. 1),
2 - - -
3‘ - - -
4. - - =
5. Adquirir valores extranjeros en mas del 25% de la cartera del Fondo Comfn {art. 8, ap. 3).
6. Adquirir valores que no sean acciones que coticen en bolsa de comercio del pats. en mis del
20% de su cartera (art. 8, ap 2).

Proyecto Poder Ejecutivo 19860

a) Permitidos.

1, Adquisicitn de valores mobiliarios cotizados en Bolsas ¢ Mercados de valores.

2, Gastos de gestidn y comisiones para la Sociedad Gerente y el Depositario -segin limites esta
blecidos en el Reglamento de gestion- (art. 9).

3. Rescate de certificados (art. 14 y 12),

4. Distribucidn total de beneficios anuales (art, 11).

5. -~ -

6. Distribucidn del fondo por liquidacién (art. 9).

by Prohibidos,

1. Poseer mis del 10% del valor nominal de una emisora o mas del 5% de sus derechos de voto
o invertir en una sola emisora mas del 10% del haber fotal del fondo.

2. - - -

Dokt
i
]
¥
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6. Invertir mis del 25% de su activo en valores que no coticen en Bolsas del pais y sf solamente
en extranjerss (art, 15).

7. Destinar mas del 10% de sus inversiones a emisoras que no cuenten con un minimo de tres
afios de balances aprobados.

8. Cualquier inversidn que no lo sea en valores que coticen en Bolsas o Mercados de Valeres
{art. 19).

X1iIl. Clasificacidn.

BELGICA - - -

FRANCIA - - -

ALEMANIA El Capital Especial puede ser de propiedad de la sociedad o copropiedad de
los inversores. (El Capital Especial siempre debe ser mantenido aparte
del de la sociedad). Art. 6, 1.

ARGENTINA Esquema Bomchil 1960,

‘Prdyecto Poder Ejecutivo 1960,

XIV. Tratamiento Impositive.

BELGICA Los réditos atribuidos a los poseedores de tftulos representativos son con-
siderados como habiendo ya pagado la tasa mobiliaria, También se estable
cen otras exenciones del impuesto a los réditos. Art. 10.

FRANCIA Se liberan de diversos gravimenes las suscripciones, los rescates y la
distribucién de bienes entre los copropietarios (art. 10).

ALEMANIA El Capital Especial estd exento del impuesto sobre corporaciones de los
impuestos de ayuda a Berlfn, del impuesto sobre oficios y sobre capital,
del impuesto sobre movimiento de capitales, en determinadas circunstan-
cias. Existen otras liberalidades impositivas reglamentadas con detalles y
referencias especiales al régimen fiscal alemén. Art. 21.

ARGENTINA Esquema Bomchil 1960,
Los ingresos habituales en concepto de renta, como asf las ganancias de
capital que se obtengan por los fondos de inversion, estarin exentos de to-
do impuesto. Dicha exencidén se hace extensiva a las utilidades que se dis-
tribuyan a los tenedores de certificados, guienes se hallan exentos de incluirlas en sus liquida
ciones impositivas en relacién a las tasas adicionales progresivas que pudiesen afectar a sus
otros ingresos (art. 13).

Proyecto Poder Ejecutivo 1960,

Los beneficios peribdicos o eventuales de cualquier clase, obtenides por los fondos comunes
de inversidn, se hallarin exentos de todo impuesto. La exencidn comprende las utilidades dis-
tribuidas a los tenedores de certificados. No se les aplicaran tasas ni impuestos diferenciales.
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Los certificados emitidos por los fondos comunes de inversiéon quedan incluidos en el régimen
sustitutivo del gravamen a la transmision gratuita de bienes,

¢ ) SOCIEDADES DE CAPITALIZACION Y SOCIEDADES DE CREDITO RECIPROCO.
I-Sociedades de Capitalizacidn y Ahorro.

1. Orfgenes.

Con anterioridad a octubre de 1942 no exist{a en nuestro pafs reglamentacion especffica referen-
te a las compafiias de capitalizacién y ahorro. Estas podfan, en consecuencia, encontrarse some
tidas a las normas generales relativas a sociedades anénimas -en caso de haberse estructurado

con esa forma legal- o, caso contrario, a l1as normas propias del tipo de sociedad elegido.

2. Normas organizadoras y en vigor.

La ley 12.778 del 2 de octubre de 1942 someti6 a 1as compafifas de capitalizacion y ahorzo al con
tralor del Poder Ejecutivo Nacional. Este Gltimo dictd el 8 de febrero de 1943, el decreto regla-

mentario nlmero 142. 27T gue, con algunas modificaciones menores, constituye hasta la fecha el

estatuto que rige a estas entidades. El Decreto 11. 651/59 introdujo algunas modificaciones en las
inversiones autorizadas, consistiendo la reforma mfés importante en la disminucidén del 40 al 10%
en la cuota de inversion obligatoria en tftulos del Estado. :

3. Conceptos legales.

La ley 12.778 somete al contralor del Poder Ejecutivo Nacional -sin excluir la "jurisdiceidn ad-
ministrativa v legislativa de las provincias'- a Modas 1as empresas que realicen en la Repfliblica
operaciones de capitalizacion, de ahorro o que reciban del pablico depbsitos de dinero no compren
didos en la ley de bancos'(12156). Sin abandonar el concepto amplio y por exclusidn que informa
ala ley, el Decreto 142,277 lo completa con otro mhs especifico y de caricter positivo. Define
el decreto, a las sociedades de capitalizacién como: "todas las empresas que reciban dinero del
plblico en razén de operaciones de ahorro o depbsito de dinero no comprendidos en las disposi-
clones de la ley 12,158 y, en especial, las que con el t{itulo de sociedades de capitalizacibn, de
ahorro, de economia, de constitucin de capitales y otra denominacién similar, tiendan a favore
cer el ahorro mediante la constitucién, bajo cualquier forma, de capitales determinados, a cam
bic de desembolsos tmicos o periddicos, con posibilidad o no de reembolsos anticipados por me-
dio de sorteos'.

4, Esquema dominante en 1a realidad.

En la prictica las compaiifas de capitalizaci6n responden al concepto mas restringido que formu-
1a el decreto. Las compafifas colocan entre el pfliblico, titulos que ¢l suscriptor va pagando en

cuotas periédicas. Al cabo de un plazo preestablecido la compafifa emisora restituye al suscrip-
tor ¢l capital aportado por éste. De este modo se fomenta el ahorro reuniendo el titular, al caho
de los afios, una cantidad que se asume no hubiese juntado de ne mediar la suscripeidn del titulo.

El mecanismo béasico de capitalizacibn descripto precedentemente se suelen agregar como

atractivo para el futuro inversor: 1) el pago total anticipado para los titulos que resultan favore-
cidos en un sorteo: 2) préstamos al suscriptor con la garantia de las sumas ya amortizadas; 3)al
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guna forma de participacibn en las utilidades. La compafifa de capitalizacién invierte, por su par
te, el dinero que recibe del pliblico, realizando como utilidades la diferencia eatre lo que perci-
- be por sus inversjones y los capitales que debe reintegrar a los suscriptores.

5. Forma juridica,

Las compaiifas de capitalizacidn deben constituirse bajo la forma de sociedades anénimas que
tengan por exclusivo objeto las operaciones de capitalizacibn en 1a forma ya referida (Dio. 142,
277/43, art. 2). Para funcionar deben ser autorizados por el Ministerio de Justicla, el cual ten
drh en cuenta la exigencia de capital integrado mfnimo y los planes, contratos modelos, bases
técnicas, echleulos de reservas matemfticas y célculos de 1as cuotas (Dto., art. 3).

6. Reglamentacibn,

E!l Decreto contiene previsiones sobre:

lo. Limite méximo para los gastos de produccién. Este lmite es fijado de acuerdo con una esca
la que va del 5% del valor de las cuotas para los contratos menores de 5 afios hasta 5,50 doce-~
avos para los contratos de 25 afios b més. (art. 9).

20. Plazo miximo de los contratos, que no pueden exceder de 30 aftos {art. 12);

So. Enunciaciones que deben contener los tftulos (art. 10);

40. Deracho de rescisibn para el suscriptor que haya mantenido vigente por mfs de dos afios el
contrafo suscripto (art. 17); ‘
50. Reglamentacidn de los sorteos: no mhs de uno por mes, el premio no puede exceder el mon-
to del conirato, las condiciones de 1os sortecs deben quedar establecidas al suscribirse el con-
trato, la Ingpeccion de Justicia debera cuidar que los sorteos ne tengan otra finalidad que esti-
mular y mantener el hébito del ahorro (sic) -art. 19-.

7. Fuentes y usos de fondos.

Las fuentes de fondos est&n constituidas por las cuotas que pagan los suscriptores y por las ga-
nancias que realizan con sus inversiones. Los usos de fondos estin constituidos por los gastos
generales y de produccidn, el pago de los capitales a los suscriptores, los préstamos a los sus-
criptores que usualmente prevén los contratos, las inversiones que realizan y las utilidades que
finalmente reparten a sus accionistas.

En este capitulo relativo a las fuentes ¥ uso de fondos, tiene particular importancia conside-
rar la reglamentacién relativa a reservas y la forma en que se autoriza a estas compafifas a pro
ceder a la inversibn de dichas reservas 0, en general, de sus fondos.

8. Reservas,

A los efectos de garantizar a los suscriptores la seguridad del cumplimiento de los compromi-
s0s que toma a su cargo la compaiifa, el decreto establece la exigencia de reservas mateméticas
""cuyo monto serd igual a la diferencia entre el valor actual de los compromisos de la sociedad y
el de los compromisos de sus suscriptores" (art. 26). El decreto exige, ademis (art. 30), la for
macidn obligatoria de un "fondo de previsioén" que se forma por lo menos con el 10% de las utili-
dedes y hasta igualar el 10% de las reservas matemfticas netas. Estas reservas se agregan, na
turalmente, a las que exige el Cddigo de Comercio para las sociedades andénimas en general

-2% de las utilidades hasta alcanzar el 10% del capital-(art. 363).
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9. Inversiones,

Dentro del uso de fondos, tlene particular importancia la reglamentacidén referente a las inversio
nes que pueden hacer o gue estin obligadas a hacer estas sociedades, especialmente en cuanto se
conecta con el tema de las reservas, ya tratado,

La reserva matemitica del art. 26, la reserva legal del Cédigo de Comercio, los fondos
de acumulacidn de beneficios y ""toda otra suma que la compafifa deba pagar a los suscriptores"
(sic), deberan estar representados por un active real invertido en la Repiiblica (art. 28) enla si
guiente forma:

1. Sin limitacién en prestamos a los suscriptores con garantia de! mismo contrato y por un va
lor de hasta el 30% de los valores de rescate (arts. 28 y 18).

11. La suma restante -~deducidos los préstamos a suscriptores- seri invertida obligatoriamen
te hasta un 10% como minimo en titulos o fondos piiblicos de la Nacidn {(Art. 28, modif. por el
Dto, 11,651/59).

111. En forma opcional:
a) Sin limitacidn en Bancos establecidos en la Repfiblica;
b) Sin limitacién en fondos phblicos y valores de o garantizados por la Nacion y provincias;
c) Hasta un 50% como méaximo en inmuebles ubicados en la Replblica., Cuando se trate de cons-
trucciones a efectuarse.con destino a la venta deberfin ser no suntuarias y constituir unidades de
acuerdo a 1a Ley 13.512 (propiedad horizontal) (art. 28, I11, ¢, modif. Dto. 11651/59).
dy Hasta el 60% como miximo en préstamos hipotecarios en primer grado sobre inmuebles situa
dos en 1a Repfiblica. El préstamo no excedera del 50% del valor o del 70% =i fuese para vivienda
familiar no suntuaria (art. 28,111, d, modif, Dto,11651/59).
e) Hasta el 25% como mfiximo en préstamos para la adquisicidn de méquinas y automotores con
garantia real, sobre los mismos. Hasta una quinta parte de dicho porcentaje en préstamos con
caucidn de acciones (Dto. 11.651/59).
fy Hasta el 25% en obligaciones (debentures) ;

g) Hasta el 20% en fondos pliblicos garantizados por municipalidades cuya poblacion sea de mé.s
de 100..900 habitantes ;
h) Hasta el 20% en fondos pfliblicos de estados extranjeros gue establezcan reciprocidad;
1) Hasta el 20% en préstamos garantizados con tftulos o fondos pliblicos autorizados en los pun-
tos b) y g ;
j} Hasta e! 10% como maximo y no mis de ese porcentaje en una sola empresa, en acciones de
sociedades anbnimas.

El "fonde de previsidon" que crea el art, 30, puede invertirse en forma semejante pero no
.igual a lo que se dispone para las reservas matemhticas (art. 30, modif. por el Dto.11.651/59).
En lo que se refiere al capital y reservas voluntarias, pueden invertirse en la misma forma que
el fondo de previsidn, pudiendo destinarse, ademfs, a la adquisicidn de mobiliario y demas in-
versiones indispensables para el desenvolvimiento de los negocios sociales. También podrén
destinarse & la adquisicidén de acciones -1o que no podrl superar el 30% del capital suscripto de -
la emisora- o a la suscripcion de acciones en cuyo caso no podra superarse el capital integrado
de la suscriptora (art. 32).

10, Experencia.

Las compaiifas de capitalizacion alcanzaron en poco tiempo un promisorie desarrollo entre noso
otros. Sin embargo, €l proceso inflacionario ha provacado el retraimiento del pliblico que se ha
sentido defraudado al restituirsele en moneda desvalorizada sus aportes de muchos afios. La in
cidencia de la inflacidn es aqui mis grave que en los depdsitos en caja de ahorros que pueden
ser retirados sin gran dificultad. Los largos plazos de los tfiulos de capitalizacibn y las pérdi-
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das por rescisidn anticipada constituyen los dos factores decisivos en esa parficular jnfluencia
del fendmens inflacionario.

Funcionan actualmente en el pafs tan sflo 9 sociedades de capitalizaciéon 7y akorro, de las
scuales 4 funcionan en la Capital Federal, 4 en Avellaneda (Pcia. de Buenos Aires) y 1 en Rosa-
rio (Pcia. de Santa Fe).

I11- Scciedades de Crédite Reciproco.

1. Antecedentes.

L.as sociedades denominadas de crédito reciproco o también de ahorro para la vivienda, consti-
tuyen una modalidad que surgid espontineamente entre nosotros con motive de las dificultades
para la financiacién de la casa propia y desaparecid con motivo del retiro de la perscnerfa juri-
dica de las respectivas sociedades ordenado por Decreto 32.002/49, En el intervalo que durd su
corta existencia -aproximadamente la década 1939/1949- no tuvieron una regulacibdn juridica or
ghnica estableckda por ley o Decreto del Poder Ejecutivo Nacionzl. En 1947 fueron sometidas a
un régimen de contralor y financiacién por parte del Banco Central de la Repfiblica Argentina y
en virtud de dos resoluciones de este organismo. No obstante, pronto se hizo clarg'que las em-
presas no se encontraban en condiciones de cumplir sus compromisos y que los titulares de cer
tificados verfan perdidas incluso las cuotas entregas. El Estado intervino garanfizando dichas
cuotas, posibilitando los préstamos por parte del Banco Hipotecario Nacional y, . finalmente, qui
tando a dichas sociedades la personeria jurfdica (V. considerandos del Dto, -32,002/49).

2. Concepto y forma juridica.

Desde el punto de vista jurfdico, las sociedades de crédito reciproco fueron en la gran mayoria
de los casos simplemente sociedades anbénimas. Su objeto se precisaba habitualmente como fa-
cilitar el ahorro, la construceién de edificios destinados a la vivienda familiar, conceder prés
tamos hipotecarios, etc.

El modus operandi de estas sociedades era, en términos generales, el siguiente: la so-
ciedad emite un "certificado” que es, en realidad, e! titulo de un contrato bilateral entre la so-
ciedad y el ahorrista. Dicho contrato no es pactado libremente entre las partes sino de acuerdo
a uno de los contratos tipos o modelos establecidos de acuerdo a los planes de 1z sociedad y con
forme al reglamento inserto al dorso del “"certificado".

El "certificado™ establece, por consiguiente, obligaciones a cargo de ambas partes: la
obligacibn del ahorrista consiste en abonar su cuota mensual y la obligacion de la sociedad, en
facilitarle oportunamente un préstamo -el cual es habitulamente para la construccidn de la vi-
vienda y con garantfa hipotecaria. El compromiso que toma la sociedad de facilitar el referido
préstamo se encuentra modalizado de tal forma que la sociedad se obliga solamente a colocar
al certificado en cuestién en un orden determinado para la concesidn del préstamo, dentro de
ciertas condiciones objetivas de puntaje fijadas por reglamentos {(antighedad, etc.) y, también,
dentro de ciertas condiciones objetivas para participar en un sorteo, Una vez concedido el prés
tamo, la cuota que debe pagar el ahorrista es aumentada con el caricter de "cuota de amortiza

cién.
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3. Fuentes y uso de fondos,

La sociedad de crédito reciproco recibe dinerc de los ahorristas y lo distribuye entre ellos mis
mos paulatinamente, en forma de préstamos. Sus fuentes de fondos estfin constituidas por Ias
cuotas pagadas por los ahorristas (simples cuotas y cuotas de amortizacibn), y el producto de
las ejecuciones hipotecarias a que hubiere lugar. Dichos fondos se usan para cubrir los présta
mos {por prioridad de puntaje o por sorteo) y los gastos autorizados.

La experiencia argentina ¢n la materia ha sido desfavorable. La {alta de una regulacidn
legal adecuada, el carficter de la propaganda utilizada y 1a misma redaccidn de los "certifica—~
dos" han sido, juntamente con el proceso inflacionario, los factores més importantes del fraca
50,

Sin embargo, la institucibn de las sociedades de crédito reciproco en la forma referida,
permite ciertas criticas desde el puato de vista juridico, dirigidas no a la forma en que han si
do desenvueltas entre nosotros sino a la institucién en sf misma. En efecto: la canalizacidn
fitil del ahorro supone que el dinero va a cumplir una funcidn de inversibn productiva. Las so-
ciedades de crédito reciproco se colocan por hipbtesis, en el punto de partida de muchas perso
nas gue se encuentran en las mismas condiciones ; necesitadag de un préstamo para solventar
una necesidad que es comln a cada una de ellas, en particular, la construccidn de su vivienda.
Se trata de reunir dinero de todos los necesitados, para luego dirselo en préstamo a ellos mig
mos y como, por hipbtesis, las necesidades de todos son iguales, no parece qué pueda aplicar
se un criterie racional para la concesitn del préstamo a algunos y la pretericidn o postergacién
de otros. La utilizacitn del sistema del puntaje {(antigiedad, etc.) o ol del sorteo, para deter-
minar el orden de prioridad, sirve tan sblo para satisfacer aspiraciones psicoldgicas individua
les. A ello debe agregarse que, es inevitable a partir de dicha base el sentimiento de frustra-
cibn del ahorrista que no es favorecido por un préstamo deniro de un plazo razonable.

La posibilidad de éxito de las sociedades de crédito recfproco deberfa al parecer, estar liga
da a dos factores fundamentales: 8) un cuidadoso estudio actuarial del monto dptimo de las carte~
ras de depbsitos y créditos para que sus negocios se desarrollen en forma equilibrada, teniendo
en cuenta que el plazo de los préstamos concedidos condiciona aquél dentro-del cualel ahorrista po
dra recibir el suyo; y b} la eventual inclusidn de cliusulas de reajuste de deudas, para compensar
los efectos de la inflacibn.

Cabe agregar, por filtimo, una breve mencidn a la necesidad de que este tipb de empresas
financieras, esté sujeto a un estricto control por parte del Estado para evitar que se desnaturali-
ce su finalidad.
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8 - INSTRUMENTOS PUBLICOS DE PROMOCION

INTRODUCCION

‘ La promocibn de un mejor fluir de fondos para el financiamiento del desarrotlo eco-
ndmico o el de la inversibn en particular puede encararse a través de medidas que influyen a lato
talidad del aparato o a entes o sectores especificos. De este tipo son las medidas legislativas de
promocibn, que se estudian en muy apretada sintesig, en este capfitulo.

Adem#fs, se pueden mstituir entidades especializadas a las cusles se encarga de la
1nstrumeutaci6n de una polftica de promocidn qué se les asigna. Este es el caso de los bancos de
desarrolle, las corporaciones de fomento y los institutos pGblicos de inversiones en valores, que
administran fondos de ahorro de particulares vy en algunos casos de empresas, bajo diversas for-
mas y con distintag garantfas y especificaciones.

Estas instituciones son también consideradas en este capftulo. Los bancos de des -
arrolle, por razbn metodolbgica, deben ser tratados en el capitulo correspondiente al sistemaban
cario afin cuando en la presente versibdnpreliminar serfnincluidos enel tomo VI, como addenda.

a) CORPORACIONES DE FOMENTO (*)

1. - La necesidad de promover el desarrollo econbmico acelerado se manifiesta al ni
vel de cada.uno de los palses, tanto como al nivel de la econom{a internacional.

Existe una definida tendencia que se manifiesta al nivel de cada pafs y de cada re-
gibn, hacia la elaboracibn de un esquema dentro del cual las actividades econbimicas se realizan
siguiendo cierto orden de prioridades para la inversibn. La realizacibn de egtos programas exige
ciertas formas institucionales y, dentro de ellas, la operacibn de ¢iertos imstrumentos de promo
cibn. Estos instrumentos de promocibn deben atender dos campos de actividad para que todos los
proyectos necesarios fructifiquen adecuadamente: la financiacibn y la promocidn directa. Laspri

{(*) Primer horrador sintético redactado "ad hoc" para la versibn mimeografiada.
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:
meras tdreas suelen corresponder al sistema bancario, las corporaciones de fomento realizan las
segundas, y en ciertas ocasiones, se han constitufdo como corporaciones de fomento entidadescu’
ya funcibn es sblo financiera, aunque por cierto bastante alejada de las reglas de juego y de las
concepciones de la banca clisica.

Los bancos de fomento han sido ya considerados. Las corporacicnes de fomento cons
tituyen el objeto de este capftulo.

2.~ La tendencia a constituir corporaciones de fomento exterioriza una vocacibn ac
tiva de los gobiernos hacia la promeocibn del desarrollo econbmico. Esta es una realidad que seha
concretado sobre todo a partir de la Gran Crisis, acontecimiento que sirvib como elemento escla
recedor de las limitaciones del estado—gendarme clisico no sblo para impulsar el crecimiento gi-
no siquiera compensar el efecto de las ondas ciclicas.

Las limitaciones de la labor estatal, la necesidad de desarrolle -sobre todo indus-
trial- la mis clara comprensibn del papel que juega el capital social bsico como cimiento del des
arrollo y las limitaciones de la inversibn privada y de los mercados de capitales han sido cierta-
mente los factores que llevaron a la constituci6bn de estas entidades en diversos pafses. Desde
la Corporacibh de Fomento de la Produccibn de Chile, constitufda en 1934, se crearon la Nacio-
nal Financiera de México en 1939, el Instituto de Fomento Industrial de Colombia en 1940, la Cor
poracibn de Fomento Industrial de la Uni6n Sudafricana en 1940, la Compafifa de Fomento Indus-

" trial de Puerto Rico en 1942, la Corporacitn Venezolana de Fomento en 1948, el Banco de Fomen
1o Industrial de Turquia en 1950, la Corporacitn de Créditos e Inversiones de la India en 1885, y
otras eatidades, como las corporaciones britinidas The Industrial and Commercial Finance Corp.,
and The Finance Corporation for Industry, con propbsitos en algunos casos especificamente finan
cieros.

3. - Estas entidades sirven, en general, zl nivel nacional, Otros entes similares se
han creado para promover el desarrollo al nivel regional, circunscribiendo el territorio de actua
cibn de los distintos entes con mayor o menor extensibn segln los casos. Igualmentie, el sistema
de corporaciones "ad-hoc ' se ha utilizado para centrar en una autoridad con atribuciones flexi-
bles el desarrollo de cuencas hidrfulicas.

Los casos mis notables de corporaciones de fomento de base regional, donde lapro
mocibn localizada del desarrollo es el atributo de primer orden, son los de la Tennessee Valley
Authority, en los EE. UU. de Norte América, la Cassa per il Mezzo giorno en Italia, la Corpora
cibn del Valle del Cauca en Colombia, la Corporacibn del Santa en Perfi, la Gal Oya Development
Board en Ceylan, la Damodar Valley Corpy, en la India, la Corporacitn de Papaloapin en México,
la Comissao do Vale do Sao ¥Francisco en Brasil, ¥ en Argentina, la Corporacitn de Fomento del
Valle Bonaerense del Rio Colorado creada en 1959 ¥ la proyectada Corporacidn de Fomento de]
Delta. Las dos corporaciones de fomento de Argentina (una con vida juridica ya y la otra en es-
tado avanzado de proyecto) revisten caricter regional. La primera fue instituida por la Provin-
cia de Buenos Aires, aunque sus estatutos prevén la constitucién de un ente interprovincial silas
demis provincias interesadas en el aprovechamiento dei Rfo Colorado establecen drganos simila
res ¥ la segunda estd siendo considerada para su establecimiento como ente interprovincial por
las provincias de Buenos Aires y Entre Rios.

4. - Otro tipo de corporaciones de fomento venfan preexistiendo, aunque con diferen
tes caracteristicas, en todos los organismos que son actualmente corporaciones pliblicas o semi
plblicas en Argentina y que nacieron, en parte, de "Juntas reguladoras " después de los afios
treinta. Este tipo de abordamiento de la promocidn del desarrollo tenfa dos caracteristicas; se
organizaba como consecuencia de la necesidad de "proteccién™ de ramos de actividad vulnera-
dos por la Gran Crisis y se establecfa precisamente "por ramos ", en forma celular para cada
ramo protegido,
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La proteccibn por ramo, en un caso, o el desarrollo por zona en el otro, o bien la
funcibn de promocidbn genérica de la actividad de un pafs, han counstituido {res tipos de corporacio
nes de fomento, con caracteres diferenciados aunque con interesantes puntos de tangeneia.

5. - No es pues, una novedad en la experiencia comparada la institzeitn de corpora-
ciones de este tipo. Es sf una herramienta nueva para Argentina el tipo de Corporacibn para elfo
mento regional; existe desde hace largos aflos el tipo de corporacibn paru la proteccibn de ramos
determinados y se exige imperiosamente, en nuestro criterio, la institucitn de dos Corporaciones
que sirvan al total del pafs, constitufda en drbita nacional la una y erigida la otra a partir de un
pacto interestadual. Sobre esto-se formulan las proposiciones concretas en el capftulo final del
presente estudio.

6. - Las corporaciones de fomento constitufdas para la promocion al nivel nacional
de los distintos pafses han sufrido una evolucibn en su funcién y en la naturaleza de sus atribucio
nes.

A las primeras corporaciones, como la de Chile, se le asignd el papel de no sblo
promover ramos especificos, sino también ocuparse de estudios sobre balance de pagos e mgre—
80 nacdional, para elaborar el programa de desarrollo del pafls.

Este mismo tipo de esquemas se introdujo en algunas instituciones semejantes de
otros paises, pero bien pronto la experiencia ensend que no se puede concentrar en un sblo orga
nismo la programacibn global, la evaluacibn de proyectos, el financiamiento de la produccibn, la
creacidn de empresas, la administracién de empresas mantenidas en propiedad y la intervencion
en otros ramos de la economia que exigen ponderacibn separada. Esta experiencia promovid un
movimiento de transferencia de ciertas funciones a otros organismos y de asignacidn de mayor
precisién en sus objetivos a lag corporaciones. Por ello, en parte, los mayores esfuerzos de la
Corporacibn chilena se centraron desde hace un decenio hacia el desarrollo industmal en acero,
combustibles, energfa, azficar de remolacha y algunos productos bisicos.

Al mismo tiempo, se manifestd en ciertos casos la necesidad de coordinar la labor
de entidades especificas que habfan sido creadas para ramos determinados. En parte respondida
esta necesidad la creacidn de algunas corporaciones en afios recientes y el caso de Argentina brin
da en la coordinacibn dé programas encarados por distintas empresas estatales y corporaciones
pliblicas y semipfiblicas, ia base minima de trabajo de una Corpora(nbn Nacional de Desarrollo
Econdmico, igualmente necesaria. .

Otra tendencia manifiesta en ciertos casos es la de alejar a las corporaciones de
fomento de ia administracién de empresas en forma directa, En varios casos se cambiaron
los proyectos originales, lanzandose hacia el gector privado las empresas ya constituidas por
las corporaciones y haciéndose reserva para su explotacion por el Estado, de aquellas empre-
sas que la politica econdmica concibe conveniente retener. Este comportamiento coexiste con dis-
tintos grados de asociacidn del capital plhblico con el privado.

En las nuevas instituciones se tiende a poner el &nfasis en el papel financiero de las
corporaciones, sobre todo en lo que hace a la captacion de fondos privados y al apoyo a las empre~
s4as.

En la generalidad de los casos, la teudencia dominante en la legislacién de las cor-
poraciones existentes degde largos afios ha residido en restringir su autodeterminacidn y encua-
drarlas dentro del aparato del gobierno para la orientacion de sus decisiones, sin quitarle flexi-
bilidad a su sistema operativo. :

7.- En su trabajo concreto las corporaciones de fomento ban demostrado cierta en-
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deblez cr ot ejercicio de sus atribuciones estatutarias de captacidén de ahorros del sector priva-
do. Consecuenternente se debieron alimentar en To fundamental con fondos de presapuesto. Una no
table excepcidn a esto reside en la Nacional Financiera de México, organismo gque ha tenido gran
éxito en la captacidn de fondos y para-el cual se incluye en anexo unz computacién de las fuentes

¥ sus usos de fondos para los (ltimos diez aflos. Es interesante que esta institucifén posee un pa~
trimonio propio que cubre sclamente el 15% de sus fuentes totales de fondos, a fines de 1957.

Las corporaciones de fomento constituyen organismos que deben necesariamente
coadyuvar en el proceso de oreintacidn del ahorro hacia inversiones productivas. Cuando este
ahorro ¢s captado por el sistema impositivo en dimensifn adecuada, no es extemporfneo que
las corporaciones obtengan fondos del presupuesto. ‘En estos casos, el grado en que podrén rea-
lizar una promocién amplia vendri dade por la elasticidad del sistema tributario o por la capa-
cidad de ta propia corporacidén para movilizar sus activos.

Pero es distinto el caso cuando ello no ccurre. En general, las fuentes de fondos de
todo organismo del tipo que se estk considerando estin constitufdas por fondos internos (capital,
reservas y utilidades) o externos, provenientes a su vez del sector piblico (nuevos aportes con
cargo a presupuesto) o del sector privado. En este caso, el fluir de fondos hacia la corporacién
puede hacerse por métodos voluntarios o forzosos de captacién. Responde al sistema de capta-
eibn voluntaria de fondos la emisién de distintos papeles (tftulos, bonos, certificados de partici-
pacidn, certificados de copropiedad, ete.) el establecimiento de cuentas de depbsitos y la utili-
zacidn de crédites externos.

La caracterfstica de ahorro forzado reside en las reglamentaciones que usuzlmente
impornen a determinadas instituciones como bancos, compaiifas de seguros, empresas financie-
ras, et., el mantener cierta alicuota de su cartera en papeles de corporaciones.

Suele jugar un papel importante en la formacién de los recursos la venta de empre-
sas y la movilizacién de activos que dejan de estar afectados a la explotacidn,

8.- Las corporaciones de fomento realizan su labor de promocién fundando las em-
presas o bien fortificando empresas privadas por via de préstamos -lo que implica un uso de
fondos-, otorgando avales y operando como intermediarias entre ahorro e inversidn, Pueden
realizarse varias combinaciones, cuya eficiencia para lo que interesz al desarrollo viene dada
por el hecho de que los préstamos, avales o intermediacién se prestan a proyectos evaluados
de acuerdo con las necesidades del crecimiento, y que este mismo tipo de evaluacién se realiza
para las inversiones directas. Por supuesto que esta via operatoria puede no desarrollarse afi-
rnadamente en todos los casos, pero la existencia misma de la institucidn y sus posibilidades de
mantener un equipo consagrado a ello, hacen posible la extensidn del sistema de evaluacion con
caricter previo y determinante de las caracteristicas del proyecto.

Las empresas constitufdas son retenidas por las corporaciones, entregadas al cam-
po privado, o convertidas en empresas mixtas segin los casos.

El método de empresa mixta se sigue también en casos en que las empresas priva-
das acuden a las corporaciones para ampliar su capital, o bien cuando desde el principio del
proyecto los sectores plblicos y privado trabajan conjuntamente.

9.- La tarea de las corporacioned de fomento se suele extender a la financiacién
previa de emisiones de capital o de bonos, para asegurar a las empresas un fluir de fondos a-
decuado 2 sus necesidades de inversién o de giro al establecimiento y mantenimiento de ser-
vicios de asistencia técnica y de estudios de mercado para evaluar las conveniencias de inver-
sibn y, en algln caso, a la intervencidn en el mercado de valores mobiliarios.
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10.-En lo que interesa ai financiamiento del desarrollo econdmico, se ha realiza~-
do un estudio comparativo de corporaciones de fomento escogidas, para establecer sus atribu-
tos estatutarios mis relevantes siguiendo el esquemade anflisis institucional que se ha desa-
rrollado para los otros entes gue intervienen en el financiamiento. Fste esquema se anexa al
presente capitulo.

11. - Como sintesis de la experiencia universal en la materia ~que ha sido apreta-. '
damente expuesta en esta version preliminar-y del anhlisis institucional ccondmico que se ha
desarrollado, surge la institucién de 1a Corporacién de Fomento como una herramienta Gtil para
la promocidn concreta del desarrollo, siempre que su lakor se integre adecuadamente dentro de
un programa de gobierno y que sus objetivos sean claramente prefijados en metas posibles.

. En efecto, uno de los problemas méis relevantes para el crecimiento de los pafses
de menor desarrollo reside en que no se puede desaprovechar ahorro. El desaprovechamiento
de ahorro ocurre a través de la estructura de precios que no beneficia a la inversiém, a través
de 1a falta de vias de canalizacidn y de instrumentos para la orientacién de la inverdibn a tl;iij
vés del error més o menos grande en el ramo en que se invierte y en la localizacidén que se da
en la inversibn. )

.as corporaciones de fomento pueden contribuir poderosamente a tornar mfnimos
#stos desperdicios, Ademfis montadas como esthn con amplitud de métodos y sin la exigencia
imperiosa que tiene toda empresz, de presentar altas tasas de rentabilidad del capital, lo gque
no significa que puedan trabajar con ineficiencia, pueden aplicar recursos en amplia proporcibén
a 1a evaluacidn de proyectos, al avance tecnoldgico, al entrenamiento, a la investigacibn de
mercados y a laevaluacidén de mercados de recursos naturales, entre otras cosas. .

Sus servicios a 1a empresa privada no son menos fructiferos y, usualmente, una
corporacién puede promover tanto o més que lo que realiza directamente.

Su institucidén requiere establecer claramente el gra\d‘o en que ha de coordinar su
labor con el sistema bancario. Si no existen bancos de desarrollo, es frecuente que las modalida-
des operativas de 12 banca clisica exijan que las corporaciones de fomento realicen tareas fi-
nancieras que por ser de promocibn, se alejan del status tradicional de rentabilidad, . seguridad
y liquidez que inspiran a aquella. 8i, por el contrarie, existe una banca’'de desarrollo, es posi-
ble repartir responsabilidades entre ambos sistemas, coordinarlos a través de una autoridad
superior y centrar mfs especificamente la labor de las corporaci .es de fomento en los grandes
proyectos que constituyen cuellos de botellas para el desarrollo. : '

Estos son los principlos que estin contenidos en la proposicidn que se formula en
el capftulo IV, en el sentido de establecer en Argentina una Corporacidn Nacional de Desarro~
llo Econdmico. En diche capitulo se resefian los fundamentos especificos del proyecto y sus
caracterfsticas principales.

12. - En muchos casos se requiere también instituir un tipe de organismos que
atienda necesidades regionales. Un solo cuerpo de promocién no puede atender proyectos de per-
cusidn nacional y regional, a menos que su eficiencia en uno de los dos campos sea menos ele-
vada de lo que se requiere. .

En Argentina existe un esquema de fluir regional de fondos determinados y un apa-
rato institucional que resulta insuficiente para lograr que dicho fluir sea dptimo para el desarro-
1o balanceado del pais en lo geogréfico. :

Se propone mhs adelante la institucién de una Corporacion Interestadual de Fomento
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Econbmico, cuyos fundamentos especfficos y detalle de funciones también estan contenidos en
el capftulo IV.

Anexo

Cuadro Descriptivo de las Corporaciones de Fomento

1.~ Fecha de creacidbn y Leyes que lo rigen

A. - Corporacibn de Fomento de la Produccibn (Chile)
B. - Nacional Financiera 8.A. (Méjico)

» C. - Corporacibn Venezolana de Fomento
Decreto 319 del 29 de Mayo de 1946, y decreto 416 del 20 de junio de 1952.

D. - Banco de Fomento Industrial de Turqufa (BFI)
Corporaciones de Alcénce Regional

E. - Autoridad del Valle del Tennessee
Ley de la autoridad del valle del Tennessee de 1933

¥.~ Cassa Per il Mezzo Giorno
Ley del 29 de Julio de 1957, N9 634, y concordantes

2.-Naturaleza Juridica

A. - Corporacibn de Fomento de la Produccifn (Chile)
Ente autirquico

B. - Nacional Financiera 8.A. (Méjico)
Sociedad de economia mixta

C. - Corporacidn Venezolana de Fomento
Ente autirquico

Corporaciones al Alcance Regional

D. - Autoridad del Valle del Tennessee
Se trata de un ente autirquico de naturaleza federal

E. - Corporacitn de Fomento del Valle Bonaerense del Rio Coloradoe ( Corfo-Rfo Colorado)
Ente autirquico. La ley deja abierta la posibilidad de la formacién de una Corporacibn
interprovincial de fomento con las restantes provincias que tienen territorio en la zona
de influencia del rio Colorado. En tal caso &sta serfa creada por un convenio interpro
vincial ejerciendo la atribucibn prevista en el artfculo 197 de la Constitucibn Nacional.

3.-Composgicibn del Directorio y Autoridad que designa al Gerente

A. - Corporacibon de Fomento de la Produccidn (Chile)
Hay un Consejo de 23 miembros representantes de distintas reparticiones gubernativas
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y entes pfiblicos y de determinadas fuerzas vivas, como la Sociedad Nacional de Agri-

cultura. La Sociedad Nacional de Minerfa, la Sociedad de Fomento Fabril, el Instituto

de Ingenleros, la C4mara de Comercio, la Confederacidn de Trabajadores. El Consejo
. es presidido por el Ministro de Hacienda.

* B.- Nacional Financiera 8.A., (Méjico}
El Consejo esth integrado por 7 miembros y 5 suplentes; 3 Consejeros propietarios y 2
‘suplentes corresponden a las acciones de la Sefie A y el resto 2 log de la serie B. La
designaci6n de los miembros del Consejo se efectGa en la asamblea general ordinaria
de accionistas. E! Director Gerente es nombrado por el Consejo.

C.- Corporacién Venezolana de Fomento.
El Directorio esti compuesto de un presidente y cuatro directores que nombra'y remue-
ve libremente el ejecutivo federal, el Directorio nombra y remueve al gerente y sub~
gerente previa aprobacion del Ministerio de Fomento. '

D.- Banco de Fomento Industrial de Turqufa (BFI)
Hay una junta de 7 Directores elegidos cada 3 afios por los acclonistas. Solo uno de es-
tos accionistas es nombrado por 1a asamblea elegido entre una terna que presenta el
Banco Central. Hay un Gerente General y un asistente que son nombrados por la junta,
de Directores.

Corporaciones de alcance regional

E.- Autoridad del Valle del Tennessee
El Directorio de la Corporacién estarf constituide por 3 miembros designados por el
Poder Ejecutivo, por y con el agesoramiento y consentimfento del Senado.

F.- Cassa per il mezzo giorno
La Cassa esti administrada por un Consejo de Administraciéon compuesto: 8) por un Pre
sidente nombrado con decrefo delPresidente de la Repfiblica a propuesta del presidente
del Consejo de Ministros y ofdo del consejo de Ministros. b) Dos Vicepresidentes y
diez miembros elegidos entre personas particularmente expertas nombradas por decre-
to del Presidente del Consejo de Ministros y ofdo del Consejo de Ministros. El Consejo -
dura cuatro afios y sus miembros pueden ser reelegidos. A sus sesiones concurre con
votos consultives el Director General de la Casa.

G- Corporacibén de Fomento del Valle Benaerense del Rfo Colorado (Corfo-Rfo Colorado).
" La corporacidn es dirigida por un Directorio integrado por un presidente y cuatro vo-

cales desipgnados por el Poder Ejecutive en la sigulente forma: El Presidente y dos vo-
cales con acuerdo del Senado y los otros dos vocales a propuesta de las entidades pri-
vadas de la zona en la forma que reglamente el Poder Ejecutivo. Hay también una Co~
misidn Asesora presidida por el Presidente del Directorio e integrada por 9 miembros
designados por el Poder Ejecutivo a Propuesta de los productores de la zona agrupados
en Asociaciones rurales, cooperativas agrarias, entidades gremiales, etc.
El personal es nombrado por el Directorio pero el Gerente General es nombrado por
el Poder Ejecutivo de la Provincia a propuesta externa del directorio.

4. - Objeto y Atribuciones
A.- Corporacién de Fomento de 1a Produccion {Chile)
. La ley, ademfs de atribuir elente la facultad de formular un plan general de fomento
de 1a produccién, le otorga diversas facultades de estudios concretos como son la de

realizar en colaboracidn con las entidades de fomentos fiscales, semifiscales o priva-
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das, estudios destinados a encontrar los medios mis adecuados para erear nuevas pra
ducciones o aumentir las actuales, proponer y ayudar la adopcifn de medidas destina-
das a aumentar ¢l consumo de productos nacionales o & obtener una mayor participa-
cidn de intereses chilenos en actividades industrizles y comerciales y estudiar los me
dios de financiacibn general del plan de fomento de la produccidn y de financiamiento
particular de los diferentes obras contempladas en &1, tiene ademis dos atribucicrnes
muy concretas, la de efectuar ensayos de produccibn o comercio en la escaia con la
ayuda que se estime conveniente y conceder préstamos. Ademfs tiene una atribucibn
muy general y de amplia interpretacifn, como es la de ayudar la fabricacién en el pafs
o la importacibn de maquinarias y demfs elementos para la produccifn.

_ B.- Nacional Financiera 5. A. (Méiico) 7
Vigilar y regular el mercado Nacional de Valores y de Créditos a largo plazo. Promo-
ver la inversion en emp_reSas. Actuar como sociedad financiera o de inversién y como
fiduciaria especialmente del gobierno federal, actuar como agente y consejero del go-
bierno federal y de los entes plblicos. Ser depositaria legal de toda clase de valores;
actuar como Caja de Ahorros. Asesorar a la Comisidén Nacional Bancaria.

a
1

Corporacibn Venezolana de Fomento.

a) Presentar al Ejecutivo Federal un plan general de fomento de la produccion y los
programas anuales de ejecucibn de dicho plan. b) Efectuar estudios tdcnicos para la
promocibn de nuevas empresas productivas. ¢) Fomentar empresas y ejercer su ad-
ministracidn si fuera necesario. d) Crear plantas y establecimientos experimentales.
¢) Suscribir o adquirir acciones u otros tftulos de empresas productivas relacionadas
con la produccibn o gservicios de interés plblico. ) Garantizar obligaciones de dichas
empresas. g) Emitir bonos u obligaciones. h) Encargarse de emitir y negociar bonos
u obligaciones de empresas privadas. i) Emitir certificados de participacibn sobre los
valores que tenga en su poder. j) Conceder préstamos no mayores de 20 afios con ga-
rantfa hipotecaria, no mayores de 1 afio quirografarios y no mayores de 5 afios con ga
rantfa prendaria. Conceder pré&stamos con fianza de bancos o compafila de seguros
por plazo no mayor de 3 afios. k) Recibir depbsitos de ahorro. 1) Actuar comeo fideico
misaric. m) Asumir o no la representacibn de tenedores de accionistas u otros tftulos
colocados por la corporacibn. n} Enajenar o grabar sus bienes.

D. - Banco de Fomento Industrial de Turqufa (BFI)
1. - Ayudar a estimular el establecimiento de nuevas empresas privadas y la expan-
5ibn y modernizacibn de las existentes.
2. - Estimular y ayudar a la participacidn del capital privado nacional y exiranjero en
la industria turca.
3. - Alentar y promover la propiedad privada de valores pertenecientes a la industria
turca y ayuda al desarrollo del mercado de valores en Turquia.
4. - Estf autorizado para hacer préstamos de cualgquier duracidn con o sin garantfa y
para participar en empresas industriales privadas. Asimismo para establecer nuevas
empresas por su propia cuenta en casos excepcionales y vender sus participaciones
tan ripidamente como fuere posible & fin de hacer nuevamente utilizables los recurses
del Banco.

Corporaciones de alcance regional.

E. - Autoridad del Valie del Tennessee
La ley describe el objeto de la corperacidn como: "Conservar y explotar los actuales
bienes propiedad del Gobierno de los Estados Unidos en la vecindad de Muscle Shoals,
Alabama, en interés de la defensa nacional y el desarrollo de la agricultura e industria,
y mejorar ia navegacidn en el rio Tennessee y conirolar las inundaciones perjudiciales
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F. -

en las cuencas de los rios Tennessee y Mississipi.

La ley otorga al ente la facultad de construir diques y represas con el objeto de a) pro-~
mover 1a navecacibén en el rfo Tennessee'y sus tributarios. h) controlar las inundacio-
nes perjudiciales en las cuencas de los rios Tennessee y Mississippi y ¢) promover los
aervicios eléctricos provenientes de dicha fuente de energia. Para esta Qltima atribu-
cibn se le otorgan otras complementarias pero no menos importantes como, comprar

o construir usinas eléctricas, instalaciones de energia eléctrica, 1ineas de transmisitn
obras para la navegacidn y trabajos concomitantes en el rfo Tennessee y sus tributarios.
Ademis se ha autorizado al ente para promover el uso de fertilizantes aque pueden ser
necesarios para el programa de desarrollo. s

4
Cassa per il mezzo giorno. :

El ente ha sido constituido para promover el desarrollo de las regiones de Abrussi Mo
lisse Campafia, Pulle, Basilicata, Calabria, Sicilia y Cerdeifia. Las provincias de La-
tina y Frofilone, la isla de Elba, parte de la provincia de R1ett1 ¥ la zona de riego de
los rios Tronto y Latina.

Entre las atribuciones de la Cassa puede mencionarse su intervencidn en el financia-
miento industrial, el desarrollo agrfcola, en la modernizacion del artesanado y de la
pesca.,

Corporacibn de fomento del valle bonaerense del Rfo Colorado (Corfo-Rio Colorado)
La Corporacidn tiene por finalidad promover el desarrollo integrado de la zona de in-
fluencia del rio Colorado en la Provincia de Buenos Aires, y para ello deber4:

a) Realizar la planificacién exhaustiva integral de la zona a que nog hemos referido.
b) Estudiar, proyectar, ejecutar y explotar las obras de canalizacidn y desaglies que

‘permiten el aprovechamiento del rfo.

¢) Realizar y promover la colonizacibn de las tierras comprendidas en la zona de in-
fluencia.

d) Levantar el mapa topogrifico y el afolégico de 1a zona.

e} Determinar el uso apropiado de Ia tierra agricola y del agua y adoptar las medidas
conducentes a evitar y combatir la erosibn, degradacibn y agotamiento de la tierra y
conservar su fertilidad.

f) Proyectar y ejecutar obras de defensa conira las inundaciones y proteccidn de las
aguas contra la contaminacibn.

g) Crear, participar ¢ fomentar la instalacidn de plantas industriales y entidades co-
merciales de transporte, ete., transformadores y distribuidores de los productos agro
pecuarios que se produzcan en ia zona,

h) Promover o ejecutar planes de forestacion integral.

i) Facilitar la comercializacibn de los bienes producidos.

j) Promover o ejecutar la electrificacidn de la zona y su adecuada d15tr1buc16n

k) Coordma.r con los organismos nacmnales y provinciales el mejoramiento de la red
vial, transportes y comunicaciones.

1) Colaborar con las municipalidades en el planteamiento de los centros poblados de su
zona de influencia.

1) Cooperar en el establecimiento de centros de investigacibn, estudio y experimenta-
cibn agricolo ganadera.

m) Adquirir y fomentar el ugso de maquinaria agricola,

n) Adquirir v promover el uso de fertilizantes, plagnicidas, hermicidas v semillag con
miras a obtener mayor rendimiento.

#) Promover la orientacidn del erédito agricola directamente hacia log productores o
cooperativas de la zona. '

La corporacibn fomentara la creacidn de empresas privadas facilitando su constitucién
con miras a posibilitar la méxima intervencidn de las mismas en la industrializacibn y
comercializacibn de la produccidn agropecuaria.
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S50. Relaciones con el gobierno.

A. - Corporacibn de Fomento de la Produceibn (Chile)
El gobierno y los entes pGblicos noseen una amplia mayorfa en el Directorio de la Cor-
poracibn y el Presidente de &sta, es el Ministro de Hacienda. Por lo demfs la natura-
leza juridica del ente autfirquico hace que &ste se encuentre sometido a los controles
que corresponde & su naturalezs,

B. - Nacional Financiera 8.A. (M&jico)
El gobierno tiene el control de ia sociedad, pues sai bien los directores nombrados por
los accionistas de la serie A no tiene mayoria en el Consejo, cualquiera de ellos pueds
vetar las operaciones de importancia resueltas por el Consejo.

C. - Corporacibn Venezolana de Fomento,
Ya hemos visto que el Directorio y el Presidente de la institucibn no solamente son
nombrados por el ejecutivo Federal sin intervencitn de ningfin otro 6rgano sino que .
tamhién son removidos por &ste sin requisito legal ninguno. Por ofra parte tratindose
de un ente autirquico la administracibn central ejerce sobre el Ente los controles pro-
pios de su naturaleza.

D. - Banco de Fomento Industrial de Turquia (BFT)
8i bien el Banco Central solo participa en la eleccibn de uno de los Directores presen-
tando una terna, el gobierno turco ejerce una gran influencia a través del Isbank que es
el mayor accionista del Banco de Fomento Industrial y en el cual el Gobierno y el Par~
tido Democritico ejercen gran influencia. El Goblerno adem#s ha debido hacer gran
presibn sobre los bancos comerciales para que &stos adquieran gran parte de las ac-
ciones del Banco de Fomento.

Corporaciones de alcance regional.

E. - Autoridad del valle del Tennessee
El ente ha sido creado por el Gobierno Federal para cumplir ¢con determinados fines
que son también fines del Estado. Como se vé el Poder Ejecutivo nombra a su directo
rio, pero ste puede permanecer un tanto ajeno a los cambios polfticos porque los
miembros de su Directorio duran en sus funciones nueve afiog y se renuevan uno cada
tres afios.

F. - Casgsa per il mezzo giorno
El ente esth intimamente ligado al Estade Nacional y guarda una gran relacidn de de-
pendencia con su gobierno.

G. ~ Corporacién de fomento del Valle Bonaerense del Rfo Colorado (Corfo-Ric Colorado).
La Corporacién es un ente autirquico de la provincia de Buenos Aires y como tal esth
sujeta al control gubernativo. Sin embargo se han provisto formas de participaci6n de
personas y entes privados tanto en la financiacibn como en la direccibn de la Corpora-
citn que lo hacen alejarse de la estructura normal de los entes autirquicos.

60. Atribuciones que interesan al financiamiento del desarrollo econb-
mico.

A. - Corporacidn de Fomento de la Producci6n (Chile)
El artfculo 26 de la Ley dispone que la Corporacibdn podri conceder préstamos en las
condiciones que en cada caso se determine a personas naturales o jurfdicas chilenas
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B. - Nacicnal Financiera 8. A. (Méjico)

Las facultades de este tipo son mhltiples:

1. - Comprar, vender o recibir er depdsito, en administracion o en garantia por cuen
ia propia o ajena, titulos o valores.

2. . Girar, endosar, aceptar, avalar ¢ descontar efectos de comercio y hacer las de-
mis operaciones ordinarias de banca, activas o pasivas que sean necesarias o estén
relacionadas con su objeto y funcionamiento.

3. - Conceder o tomar opeidn de compra o de ventas schre valores pfiblicos o privados,
nacionales o extranjeros.

4. - Obtener concesicnes para el aprovechamiento de recursos naturaies que aportari
a empresas cuya creacibn promovera. :

5. - Tomar participaciones o parte de interés en sociedades o entrar en comandita.

6. - Recibir de terceros titulos o valores para conservarlos en prenda de la emisibn
que directamente realicen log mismos o que la institucitn haga encargo de ellas o de
las emisiones que la Nacional Financiera hiciere.

7. - Encargarse de la emisibn de acciones, bonos, obligaciones u otros valores, pres
tando 0-nd su garantfa por amertizaciones, intereses o dividendos.

8. - Emitir obligaciones propias de la institucidn que podrfn o no estar garantizadas
con fianza, prenda o hipoteca y a los tipos plazos o denominaciones que libremente fi-
je la institucidn.

9. - Emitir certificados de participacitn nominativos o al portador en los que se haga
constar 1a que tienen distintos copropietarios en tftulos o valores o en grupos de ellos
que se encuentren en poder de la institucibn o vayan a ser adguiridos para ese objeto.

.10. - Intervenir en la emisién de toda clase de tftulos de erédito garantizando la auten

ticidad de los mismoes.

11, - Garantizar a los inversionistas de toda clase de éempresa el pago oporfuno de
las amortizaciones intereses o dividendos convenidos.

12. - Suscribir o contratar por cuenta propia o ajena empréstitos plblicos o privados.
13. - Conceder prostamos a corto plazo con garantias de valores o sin ella solo a las
a las empresas que controle o administre y a largo plazo 2 toda clase de empresas.
14. - Recibir en fideicomiso de las instituciones de crédito o de las auxiliares losg bie
nes que de acuerdo c¢on 12 ley no pueden formar parte de su patrimonio para su admi-

. nistracibdn y venta.

15. - Recibir en depbsito 0 en depbsito con administracibn a la vista a plazo o previo
aviso toda clase de titulos o valeres.

16) Recibir depbsitos. :

17) Celebrar los contratos de capitalizacibn que sean necesarios con la realizacidn de
su objeto sin emifir tftulos de capitalizacibn.

Ademfs de esta gran cantidad de operaciones descriptas en el articulo 21 de la ley el
filtimo apartado de este artfculo autoriza a 1a Nacional Financiera asf ampliamente :
Celebrar todas las operaciones que de acuerdo con lag leyes fueren necesarias o rela-
cionadas con su objeto ¥ funcionamiento.

C. - Corporacidén Venezolana de Fomento,

Al enumerar las principales atribuciones del ente se ha visto con detalle la amplitud de
las funciones relativas al financiamiento del desarrollo econbmico, como las de conce
der préstamos, emitir garantizar y comprar acciones y otros tftulos y emitir certifica
dos de participacidn sobre valores que tenga en su poder.

D. - Banco de Fomento Industrial de Turquia (BFT)

Hemos visto que el BFI contribuye al financiamiento del desarroilo econbmico de dos
formas diferentes:

a) En casos excepecionales estableciendo empresas por su propia cuenta y vendiendo
sus participaciones lo mAs ripidamente posible; b) Acordando préstamos a los produc
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tores. Los préstamos del Banco van de 3 a 12 adlos siendo 7 el plazo promedio.

"Este plazo se calcula suponiendo gue el prestatario, de quien se espera que en reali-
dad gane algo asf como el 20 6 25% por afio, aceptari como utilidad solamente el 10 al
15%M.

Corporaciones de alcance regional
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E.-

A.-

Autoridad del Valle del Tennessee
Ls Corporacibn puede otorgar préstamos a Estados, . Municipalidades, entes pfiblicos
y organizaciones sin fines de lucro. :

Cassa per il mezzo giorno - :

La Cassa estf legalmente autorizada a prestar al Isveimer, al IRFIS y al CIS sumas
provenientes de empréstitos exteriores que la Cassa haya contratado, puede conceder
contribuciones hasta del .20% de los gastos documentados para la instalacibn de peque-
fias o medianas industrias en los pueblos de menos de 75, 000 habitantes.

Corporacibn de Fomento del Valle Bonaerense del Rio Colorado. {Corfo-Rio Colorado).
La ley no mencioria expresamente las formas de financiaci6n que han de ser usadas por
la Corporacibn perc la amplitud de las facultades descriptas en el cuadro correspon-
diente dejan amplio margen a las decisiones del Directorio salvo las lintitaciones que
la reglamentacitn de la ley pueda imponer para discernir las formas de financiacibn
m&s convenientes. El Capital inicial de la Corporacibn es de 800 millones de pesos mo
neda nacional, de ellos cuatrocientos millones de pesos serfin ofrecidos a la suscrip-
cién pliblica por cuya integracibn se limitarin las correspondientes certificaciones y
cuatrocientos millones de pesos moneda nacional serfn integrados por el gobierno de
la provincia. Adems la corporacibn podré percibir los siguientes recursos: .

a) Otros aportes del gobierno.

b) Producido de la venta, arrendamiento y pastaje de tierras que colonice.

c) Chnon de riego y demfis tasas que se establezean.

d) Utilidades que arrojen las empresas que de ella dependan, y la alfcuota que le corres
ponde en los beneficios de las empresas en las que participa. .

e} El importe de las comisiones, intereses, derechos de impresidn y remuneraciones
similares que se establezcan por servicio que preste.

f) El producido de los certificados de participacibn en sus activos totales y de los certi
ficados de copropiedad industrial para activos especificos que emita en ias condiciones,
forma y plazo que establezea la reglamentacidn.

g) El importe de los créditos que obtenga en el pais o en el exterior.

h) Donaciones o legados aceptados.

i) El producido de la venta de bienes no afectados a sus explotaciones.

j) Todo otro ingreso no previsto especialmente en la ley. _

El Poder Ejecutivo podrf autorizar a propuesta de la Corporacidn la afectacibn de has-
ta un 25Y% de las utilidades 1fquidas realizadas para obras sociales en beneficio del per
sonal de las mismas y de las empresas que de ella dependan y para el otorgamiento de
participaciones de beneficic a los miembros del Directorio y personal.

7o, Fuentes y'Usos de Fondos

Corporacitn de fomento de la produceibn (Chile)

La ley crea un fondo de fomento de la produccidn que se forma:

a) con un 2% del producto de los empréstitos en moneda extranjera (que la iey autoriza
a contraer al Presidente de la Reptblica) hasta 20 millones de pesos chilenos.



b) Con las diferencias entre el servicio de los préstamos hechos de acuerdo con las dis
posiciones del art. 26 de la ley y el servicio de los empréstitos contratados en virtud
de 1o dispuesto en los arts. 28 y 29 (del art. 26 hemos hablado en el cuadro anterior y
los arts. 28 y 29 son los que autorizan al Presidente de la Repfiblica a contraer emprés
titos en moneda exiranjera y contratar con los bancos comertiales e instituciones de
ahorro del pals dentro del plazo de 6 aﬁos. préstamos por la suma de quinientos millo-
nes de pesos chilenos).

c) Con el producto del impuesto a la venta sobre los bienes cuya produccibn es tuledada
por el Estado.

d) Aportes del fistco y donaciones.

e) Intereses, amortizaciones, arriendos y cobros de servicios y demfis entradas de la
Corporacidn.

AdemAs de estos fondos que deberfn ser invertidos en el desasrollo y en la formulacidn
del plan general de fomento de la produccibn, la Corporacién dispondri con ese mismo
fin del 50% de los empréstitos consultados con ese objeto en el artfculo 28 de la ley ¥
de todo empréstito consultado en el art. 29 a medida que se vayan contratando en cuo~
tas anuales que no excederin del 20% del total de dichos empréstitos y en la forma es-
tablecida por la ley. La ley deja 2 la Corporacidn, amplitud en la concesibn de présta-
mos, pues establece que las condiciones se determinarfn en cada caso.

B. - Nacional Financiera S.A. (Méjico)
El capital era de 20 millones segin ig ley de 1940, fué elevado a 200 millones por la
ley de 1947. En 1940 estaba dividide en 101 acciones nominativas de la serie A suscrip
tas con el Gobierno Federal e inajenables y noventa y nueve mil acciones al portador de
la serie B que se venderian a privados y entes pfiblicos; estin obligados a suscribir ac
ciones B, a) las sociedades financieras y de inversibn en 5% de su capital y reserva,
b) las bolsas de valores en 3% de su capital y reserva, c) las compafifas de seguros,
fianzas y bancos de capitalizacién en 3% de su capital y reservas. En 1947 se amplfa la
serie A se divide en serie A-1 de acciones del Estado inenajenables cuyo monio debers
ser superior al 50% del capital y serie A-2 suscripta por el gobierno pero enajenables.
En los cuadros referentes al objetc y atribuciones de la Nacional Financiera y a las’
atribuciones que interesan al financiamiento del desarrollo econdmico hemos descupto
con suficiente amplitud el uso de estes fondos.

C.~- Corporacitn Venezolana de Fomento
El patrimonio de la Corporacibn se constituye asf:
a) 60 millones de bolivares que el Ejecutivo Federal destind a tal efecto por decreto del
29 de mayo de 1946.
b) 30 millones de bolivares representados por los préstamos concedidos por la Junta
Nacional para Fomendo de la Produccibn, los cuales fueron transferidos a la Corpora-
cidn.
¢) Otros aportes ordinarios o extraordinarios del Gobierno Federal.
d) Los ingresos que produzcan las operaciones de la corporacibn.
En los cuadros anteriores se ha visto los miiltiples usos a que la Corporacidn destina
estos fondos.

D.- Banco de Fomento Industrial de Turquia (BFI)
El Capital en acciones del BFI se fijb en 12.5 millones de liras turcas equivalentes a
unos 4,5 millones de dblares al tipo oficial de cambio.
“Los primeros suscriptores fueron trece bancos comerciales, dos firmas industriales
¥ tres asociaciones mercantiles, para complementar el capital en acciones el Banco
Central de Turqufa resolvid prestar al BFI 12, 5 millones de liras turcas adicionales,
y el Banco Mundial le hizo un préstamo equivalente a 25, 2 millones de liras turcas, de
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tal manera que el BFI tuvo una dispo}libilidad total de 50, 2 millones de liras turcas,
aproximadamente 17,9 millones de dblares. Poco después del establecimiento del BFI
el Gobierno Turco y la Administracibén de Cooperacion Econdbmica de los Estados Uni-
dos (ECA}), destinaron Ia suma de 54, 5 millones de liras turcas de los fondos de contra
partida del Plan Marshal para otorgar préstamos productivos a las industrias priva-
das.

En agosto de 1951 ECA {zhora ICA) celebrd un acuerdo con el BFI por el cual éste con-
viro en administrar el fondo durante 15 afios, En 1953 el fondo del Plan Marshal para
la empresa privada se aumentd en 20 millones de liras turcas.

"A fines de 1953 el capital del BFI se duplic a fin de capacitarlo para obtener un nuevo
préstamo del Bancc Mundial”,

"Con un velimen continuado de transacciones a altos precios de prima el nfmero de ac-
cionistas ha pasado en la actualidad de 400 y las tenencias de los banccs comerciales ha
disminuido de un 77, 8% del capital total a un 54% aproximadamente".

Al constituirse el Banco una ley especial dispuso que el Ministerio de Finanzas garanti-
zabha por 5 afios un dividendo anual para las acciones del BFI con tope minimo del 6%.

C orporaciones de Alcance Regional

E.-Autoridad del Valle del Tennessee

. Ademis de los recursos que le son asignados por el Estado, el ente puede emitir bonos
para la construceidn de cualquier dique, planta generadora de vapor u otra instalacidn
que se emplee total o parcialinente para la generacibn o transmisibn de energia eléc-
trica. Para tales fines el Directorio queda autorizado a emitir sobre el crédito de los
Estados Unidos y vender series de bonos que no excedan la cantidad de 50 inillones de
dblares teniendo un vencimiento no superior a los cincuenta afios desde la fecha de emi-
3i06n de los mismos y devengando un interés no superior al 33% anual. Esos fondos pue-
den emplearse:
a) En adquirir o rehabilitar propiedades para fines de electricidad,
b} En reconstruir, reemplazar y reparar propiedades ya adquiridas por la corporacién
con fines de electricidad.
¢} En construir lfneas de transmisibn eléctrica, sub estaciones v otros medies de elec-
tricidad necesarios para la conexién de propiedades con fines de electricidad de la Cor-
poracibdn,
d} No excediendo de 2 millones de dblares pueden emplearse para otorgar créditos con-
forme a la seccidn 120 de la ley a los Estados, subdivisiones (o counties), municipalida-
des y organismos sin fines de lucro, para la adquisicidn de propiedades para fires de e-
lectricidad.

F,- Cassa per il Mezzo Giorno.
Los fondos del ente son provistos por el Estado,

) INSTITUTOS PUBLICOS DE INVERSIONES EN VALORES

%

En la esfera pliblica es posible desarrollar instituciones de canalizacidn de fondos hacia la
inversitn productiva, de la misma manera que se realiza en la esfera privada.

Estas instituciones asumen distintas forinas y estfn contenidas en diferentes organismos,
pero su destino econbmico en lo que interesa al balance por ramas de la producciénes el mismo; cap

tar ahorro privado para volcarlo hacia la inversién en actividades productivas determinadas,
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No siempre, lamentablemente, suelen conservar los organiamos a los que se asigna este
papel fundamental de casalizacibn de ahorros, la unidad de tareas en este campo.
Cuando, por el contrario, una tarea institucionalmente eficiente y, ademfia, muy necesaria, se
inficiona con €l agregado de materies extrafias a lo que debe ser su labor principal, se enerva
la actitud del ente para realizarla y se debilita su capacidad de captacidn. Esta ss la sintesis de
la realidad vivida en Argentina por el Inatituto Mixto de Inversiones Mobiliarias, actualmente en
Hquidacidn,

1.~ Evolucidn Jurfdica del Ente.

Uno de los entes destinados a cumplir la labor de canatizacidn de fondos hacia ¢l mercado
mobiliario es ¢l Instituto Mixto de Inversiones Mobiliariae ( I.M.I. M.}, que actualmente se en-
cuentra en liquidacibn

Fue creado en 1947 mediante el decreto No 15625/47 con varios fines y de entre ellos,
el que resultd m#s relevante en el funcionamiento real del organismo es el de corregir las fal-
sas fluctuaciones, que pudieran influir en la inversién en forma tal que peligraran los ahorros
genuinos, necesarios en todo proceso de desarrollo. En esta funcibn residid, como mis adelante
se verf, el fracaso de la institucibn,

Su constitucién propend{a a movilizar y canalizar mfs ahorro hacia inversiones produc-
tivas. El I.M.1.M. podfa cumplir esa funcidn absorbiendo los pequefios ahorros que estfn aleja-
dos de la actividad bursfhtil,

El Instituto fué organizado como sociedad de economfa mixta dentro del Ambito de la ley
12,962, Su capital estaba compuesto en un 50%, en su conjunto, por los Bancos Ceniral de la
Nacidn y de Crédito Industrial, como aporte del gobierno; un 40% por los bancos cuyo capital y
reservas excedieran de $ 10,000,000, y un 10% por los bancos cuyc capital y reservas fueran in-
feriores a dicha suma.

Entre las operaciones que estaba autorizado a realizar, las mis importantes eran las
signientes:

a) Comprar y vender valores mobiliarios pblicos y privados;

b) Conceder préstamos a entes mixtos y privados, con caucidn de valores, y en titulos
phblicos para depbsitos de garant{a en licitaciones;

c¢) Recibir depbsitos para participacidn en valores moblliarios;

d) Intervenir en la regulacidn del mercado de valores mobiliarios.

De las funciones asignadas a este ente, muchas no llegaron a ser puestas en vigor, y
otras lo fueron durante muy corto perfedo. : '

El decreto de creacién del I. M.I. M. fué modificado por otrc con ntimero 8234/55, para
adaptarlo a las disposiciones vigenies en ese momento. El 20 de Marzo de 1956 se dictd el decre-
to No 5043/56, por el cual se determina su liquidacién, en tanto que el 18 de Junio de 1957 -por
decreto No 6744- se dispone la transferencia de la seccidn ""Cuentas Especiales para participacion
en valores mobiliarios'" al Banco Industrial.

2.~Evolucidon Econbdbmica

El I.M.I. M. interesa fundamentalmente a este estudio como ente de canalizacién de aho~
tro privado. El vehfculo para esta tarea residib en las cuentas de depbsitos para participacién en
valores mobiliaries.
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123 operaciones de estas cuentas se iniciaron en Agosto de 1954, afio en el que se ahrie-
ron 6. 482 cuentas y se efectuaron 6,569 depbsitas ulteriores.

En lo que respecta a las sumas depositadas por apertura, ascendieron & m$n 55 millones,
mientras que los depdsitos posteriores se elevaron a 32 millones, Descontadas las extracciones,
los depésitos netos durante ese afio fueron de m$n 78 millones.

Una caracteristica que es importante conocer es la de la escala de ahorres que se cana-
lizaron mediante este sistema, gituacién que Se muesira en el cuadro siguiente:

CUENTAS DE PARTICIPACION EN VALORES MOBILIARIOS POR ESCALA DE DEPOSITOS

Nimero de

Montos de los depbsitos cuentas %

Menores de m$n 2.000 1.924 29.7
De m$n 2.000a 5.000 1. 286 19.8
De ™ 5.000 a2 10.000 1.149 17. 9
De 10.000 a 25.000 1. 264 19.5
De " 25.000a 50.000 478 7.4
De " 50¢. 000 a 100. 000 298 4.6
De 100 000 a 250. 000 76 1,2
Més de m$n 250. 000 T 0,1
TOTAL 6,482 ’ 100.0

Como se v, la mayor parte de los depdsitos en cuentas de participacidn provinieron
de los pequefios ahorristas. Este hecho es gignificativo, en cuanto sirva para introducir un fuer-
te estirmulo al ahorro de las personas.

En 1955 incrementd la cartera en 6260 cuentas, y los depdsitos netos en m3n 143 millo-
nes, incremento que provino tal vez, en parte, de la incitancia que significd la remuneracidénde
los depbsitos del afio anterior.

) Uno de los hechos prominentes del sistema reside en que la mayorfa de las cuentas
{(56%) provienen de titulares con residencia en Capital Federal (81%) y la zona Conurbana (15%)
lo que significa que fue muy poco difundido en el interior del pafs. Ha influfdo en esto ciertamen-
te, 1a falta de drganos locales de captacién, en forma de agencias o de productores.,

El organismo desenvolvid sus funciones logrando utilidades del orden de los m$n 25 mi-
llones a m$n 27 millones entre 1954 y 1955, Luego ¢sos niveles de beneficios fueron logicamente
pequeiios.

"E! LM.I.M. comenzd su labor operando en valores pliblicos y privados. Aquellos llega-
ron 2 significar més del 45% de la cartera en 1952, El afio siguiente, el I. M, 1, M. congeld su car-
tera de valores pliblicos en m$n 3 millones y consagrd sus operaciones a los papeles privados,
cuya cartera pasé de los m$n 800 millones.

Confluyeron pués, al organismo, ciertas funciones que no necesariamente deben ser -
abordadas por una entidad del Estado. Por un lado la canalizacién de fondos, para lo cual si se vé

fructifero que agencias estatales puedan operar en la misma manera en que lo hacen les fondos
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comunes de inversidn o las sociedades de inversibn privadas. Por el otro, la compra-venta de
valores pliblicos y privados pudiera haberse concebido como una "operacidn de mercado abierto!.
Pero la intervencidn en el mercado de valores mobiliarios con fines de regulacidon es una tarea
que llevaba congigo la operacidn directa del Estado para procurar que se lograran niveles deter-
minados de cotizacidon media en bolsa. Esto lleva a replantear el problema general.

Con respecto & las bolsas de valores, los Estados pueden o deben, segin el caso:contro-
lar la admisién de nuevas gociedades, controlar la operacidn de las cotizantes, o controlar las
cotizaciones, La primera tarea es realizada a través de la C omisién de Valores; la segunda no
tiene contralor phblico; la tercera fué asignada en su momento al 1. M.1. M, A ella consagrd el or-
ganismo, pricticamente, el celo fundamental de su gestidn y en ello realizd una labor fracasada
que empaiid lo que hubiera podido ser una buena tarea de canalizacidn de fondos privados.

En anexo se acompaila la cuenta de estados de fuentes y usos de fondos elaborada para
los aflos de vida activa del organismo.

¢) LEGISLACION DE PROMOCION SECTORIAL

En todos los capf{tulos anteriores se ha analizado el comportamiento de entes cuya tarea
tiene una exteriorizacidn cuantitativa y esta exteriorizagién cuantitativa se registra en la cuenta
del propio ente. Asf hay una polftica fiscal del sector Estado que influye en sus fuentes de fondos,
hay una politica de inversidn de lag empresas de seguros que influyen en la utllizam&n de sus fon-
dos en cuenta de capital, ete.

Pero hay otras vias a través de las cuales puede desarrollarse la promocién de inversio-
nes en ciertos sectores de la economfa. Estas gufas son generalmente nncaradas por los gobier-
nos y 2asumen una de estas dos formas- o ambas conjuntamente~ a saber: a) El establecimiento de
formas institucionales tales que favorezecan a las inversiones privadas; b) La accidn directa de
los gobiernos sin formas institucionales especiales. '

La primera via ocurre cuando se dictan disposiciones, generalmente leyes, ya sea por
el Estado Nacional o por los Estados Provinciales, ¢ afin municipales, que promueven determi-
nadas inversiores ya sea por ramos, ya Sea pOr zOnas, ya para ramos ¥y zonas conjuntamente,
Otra alternativa es el dictado de leyes de promocién que establezcan otros patrones de referen-
cia, como los de "Industrias Nuevas".

Otra via reside el establecimiento de un status especial para cada ramo de industria a
promover; y otra afin, en el establecimiento de franquicias, generalmente leyes lmpositwa.s o
en materia cambiaria y crediticia.

La accidn directa de los gobiernos puede ser ejercida a su vez a través de instituciones
burocriticas o bien a través de entes especializados como bancos de desarrollo o corporaciones
de fomento, en cuyo caso el estatuto legal de la promocidn reside generalmente en la carta or-
ghnica de los entesa y en sus propias regulaciones.

Esta promocidn tiene en su percusibn econdmica dos aspectos que ofrecen igual interés:
por un lado sirven para procurar que la inversidn privada se oriente hacia ramos determinados,
de mancra de reducir los defasajes en el fluir de inversiones que forman el capital nacional to-
tal; y la otra importante direccidn del estimulo es la de conducir inversiones hacia zonas geo-
graficas determinadas, de manera de lograr un balance zonal que rinda adecuados equilibrios re-
gionales.
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En materia de ramos son, segln los paises, distintes los sectores promovides. Para
Argentina interesa muy especialmente la promecibdn de sectores industriales determinados.

La legislacibn positiva de promocibn industrial es al igual que otras instituciones, el
resultado de agregaciones ocurridas en los distintos Ambitos institucicnales del pafs gue asumen
variadas formas, cubren ramos diferentes y utilizan también herramientas diferenciadas, aunque
algunas de ellas son de utilizacldén mis general.

Existe una ley nacional de promocién industrial que instituye un régimen general y, a-
parte, un régimen para la introduccién de capitales extranjeros, asf como reglmenes especia-
tes para la promocién de industrias especificas, en las que, como ejemplo, se toma el caso de
1a industria automotriz.

En el orden Provincial las mayorias de las provincias Argentinas poseen una legislacin
de promocién industrial. A veces esta legislacibn provincial -que agrega franquicias locales a
las franquicias nacionales- es complementada por una legislacién comunal. Esto mismo ocurre
en otros pafses (por ejemplo:Brasil).

Este campo de trabajo requiere también clerta coordinacién en lo institucional y unidad
en su tratamiento. En peneral, el anflisis comparado de la legislacidn de promocién industrial
evidencia lo siguiente: '

lo.- El régimen nacional es de carficter bastante general, exigiendo el cumplimijento de ciertos
requisitos que interesan al aspecto macroecondmico. .

20.- Las provincias procuran la instalacién de industrias que impriman el mayor grado de desa-
rrolle 4 su zona para movilizar las riquezas naturales, mano de obra, etc. provinciales.
El proyecto de ley de promocidn industrial de la Provinela de Buenos Aires, opera con un
doble requisito de: indusiria promovida y localizada en zona éptima para el interés nacio-
nal y no rmaeramente provincial.

3o.- Las herramientas utilizadas para la promocidén son muy diversas, como se desprénde en
buena parte, del programa anexo.

Los instrumentos de utilizacidn mis corriente son las exenciones impositivas. A ellas
deben agregarse el otorgamiento preferente de créditos o avales, la venta de bienes de dominio
del Estado, la construccidn de obras complementariag para favorecer la radicacibén en ciertas
zonas de determinada inversidn, y otras franquicias semejantes, Existen aln, franquicias de e-
fecto no mensurable muy flnidamente como serian, por ejemplo, las que podran darse en el caso
de que determinada industria fuera protegida mediante ¢l establecimjento de precios por la au-
toridad que aseguren tasas minimas de rendimiento. Otras formas genéricas de promocidén -que
no siempre son aplicadas a la inversidn industrial- y que interesan especialmente 2 la realidad
son las exenciones a la reinversibtn de utjlidades, la revaluacién de activos y el anonimato de ac-
ciones.

En la generalidad de las legislaciones se exime de impuestos a la parte de los benefi-
cios realizados en el ejercicio -o de reservas- que se invierten en titulos pfiblicos. A ello la le-
gislacidn argentina, entre otras, agrega ciertas franquicias para la reinversion de utilidades
que de esta manera, quedan eximidas de impuestos a la renta.

Desde el punto de vista de la cuenta de fuentes y usos de fondos, la reinversidn de uti-
lidades tiende a provocar un inerementc en el ahorro de las empresas, incremento éste que es-
th integrado por dos partes, a saber: una parte constitufda por los beneficios que hubieran sido
distribufdos de no haberse usado ias franquicias de la ley; y la otra correspondiente a los impues-
tos remitidos como consecuencia de esta misma retencién de utilidades. Esta Gltima porcibdn
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es, en esencia un subsidio, o sea un impuesto con signo negative. La utilizacidén de éstos fondos
en activoa determinados suele estar prefijada por ley, en rubros productivos, No obstante, noe
siempre estas franquicias se remiten sblo a ciertos ramos que interesa al pafs promover, y no
siempre se escogen los rubros de inversitn tenlendo en cuenta estas necesidades de crecimiento

selectivo.

En cuanto a la revaluacidn de actives, consiste, simplemente, en una depreciacitn a-
celerada que permite a las empresas incrementar sus fuentes de fondos en el rubro "deprecia-
¢i6nM en 1a cuenta de Capital y también contiene un elevado tenor de remisién de impuestos. En
otras palabras, a través del procedimiento de revaluacién de activos se introduce un factor de
formal incitancia para la rfpida reposicibn, puesto que las empresas sblo pueden usar de ele-
vadas cuentas de amortizacidn en la medida en que renuevan su actlvo fijo. La traslacitn de fon-
dos ocurre desde el sector Estado en forma, también, de una remisidn impositiva.

Finalmente, en materia de anonimato de las acciones, el procedimiento de otorgar
carfcter anbnimo a las acciones permite, entre otras cosas, invertir en ellas fondos provenien-
tes de transacciones que no han estado cubiertas por los impuestos directos, al musme tiempo
que constituye un estfmulo poderoso para la transformacién de sociedades de personas en entes
de capital, el incremento de las emisiones y la suba consecuente -por su efecto- en las transac-
ciones de bolsa.

Desde otro punto de vista este tipo de disposiciones suele perseguir el objeto de faci-
litar Ia concentracidn de capitales para incrementar la dimensidén media de las empresas pues
se requiere clerta dimensibn minima para que las empresas -basicamente industriales- operen’
con 1a suficiente densidad de capital y de técnica.

Afin cuando exista convergencia de propbsitos, en las lineas generales de loa distintos
regfmenes de promocibn la realizacibn prictica requerirfa en Argentina mfs coherencia y, por
supuesto, también cierto temor de programacidn méis amplia. (*).

En éfecto, la promocidn sirve al desarrollo por ramos y por zona. Por ello la via més
adecuada para el interés del pafs reside en dictar una ley nacional y leyes provinciales y orde-
nanzas municipales consecuentes que otorguen franquicias con prioridades dadas, requiriendo
para ello dos elementos concurrentes: que la inversidn se haga con primera prioridad estable-
cida y que se radique en zona dptima desde el punto de vista del desarrollio nacional integrado
en lo geografico.

Es pues, conveniente revalorar esta circunstancia y realizar un extimen de las insti-
tuciones actualmente existentes, teniendo en cuenia sobre todo que la legislacion nacional com-
promete las decisiones provinciales y que, las decisiones de 1a autoridad central -especialmen-
te en materia de radicaciones de capital extranjero~ agigna explicita o implicitamente una loca-
lizacién determinada a las nuevas empresas promovidas.

Es conveniente, por todo ello, replantear las bases del problema y, a partir de una
programacidn del desarrollo nacional y por ramos de la produccidn industrial para.todo el
pafs, armonizar una legislacidn y una accibéncohereniespara la promocidn selectiva del desarro-
110 integrado.

(*) Es con este objeto que en el Provincia de Buenos Aires se habfa autorizado, al Ministerio
de Economfa y Hacienda a convocar 2 una Primera Reunidén de Localizacibn y Legislacibn
para el Desarrollo Industrial. Esta Convocatoria, que no llegd a realizarse hasta ahora, te
nfa el propbsito de coordinar la legislacibn existente en materia de promocidn industrial,
con el objeto de evitar que el dictado de distintas disposiciones terminari integrando un con
texto de franquicias competitivas o inadecuadamente superpuestas.
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Apexo

Leyes de Promocidn Industrial

1. Fecha y N° de la Norma e¢n Vigor

Ley Nacional de Promocibn Industrial
Régimen de Promocibn de la Industria
Automotor

Mendoza

Salta

San Juan

Jujuy

Buenos Alres
Ley

Costa Rica

Uruguay

I, Autoridad de Aplicacibn

Ley Nacional de Promocibn
Industrial
Régimen de Promocidn de la Industria
Automotor
Mendoza
Salta
San Juan
Buenos Aires
Ley
Uruguay

Hl. Ramos Beneficiados

Ley Nacional de Promocidn Industrial

Ley N© 14. 781 del 11 de Febrerc de 1859

Decreto NC 3. 693/59 del 25 de Marzo de 1959
Ley N@ 2, 613 del 5 de Diciembre de 1959
Decreto Reglam. N© 580 del 13 de Febrerode 1960
Ley N© 1. 238 del 25 de Setiembre de 1950/ B.O.}
Ley N© 883 del 5 de Octubre de 1942

Ley N© 1. 718 del 31 de Diciembre de 1946

Ley N© 4, 726 del 13 de Diciembre de 1938
Decreto Ley N° 7.930 del 18de Noviembre de 1943
Agosto de 1959 '

14 de Octubre de 1941

Consejo Nacional de Promocibn Industrial
-Secretaria de Industria y Minerfa-

Secretarfa de Industria y Mineria

Direccibn de Industrias P.E.

Poder Ejecutivo Provincial

Direccibn General de Industrias

Direccidn de Rentas y de Industrias, Comercio y
Abastecimientos

Direccifbn de Industria-Ministerio de Industria ¥
Trabajo :

Aquellos que satisfaganun plan de prioridudes que tienenlos siguientes propdsitos esencialea:

p -

S o b
|

El equilibrio del balance de pagos en el exterior.

El aprovechamiento de los recursos actuales y potenciales del pafs.

- La descentralizacitn industrial.

El perfeccionamiento ampliacibn y diversificacién de la produccibn industrial.
La promocibn tecnolbgica de la fabricacibn.

Las necesidades de la defensa nacional, la salud y la seguridad pliblica.

Régimen de Promiocibn de la Industria Automotor

Artfculo 4o. - Las empresas que soliciten ser incluidas en el régimen del presente decreto
deberfin cumplir con las siguientes condiciones ;

246



a)
b)
c)

d)

€)

Acreditar amplia capacidad téenica y financiera.

Presentar planes ds produccifn para un perfodo no menor de cinco afos;

El equipo, maquinaria y utilaje que propongan incorporar al pals deberf estar compuesto
por elementos y/o 1ineas de produccibn que no puedan ser provistos por la industria na-
clonal en calidad y plazo de entregh adecuados;

Los equipos, maguinarias y respectivos utilajes que incorporen al pafs, deberfn ser mo
dernos y totalmente nuevos, pudiéndose admitir la sola excepcibn para equipos, maquina
rias v utilajes no nuevos, cuando se trate de elementos especiales y de diffcil disponibi-
lidad y respondan a caracterfsticas de alto rendimiento y eficiencia a juicio de los orga
nismos competentes indicados en el artfculo anterior, cuyo valor C ¥ F no exceda del
25% del valor C y F, fehacientemente documentado del conjunto de equipos, maquinarias
y utllaje que ingresen al pafs para la integracibn de la planta;

Los modelos que propongan producir en el pals deberfn corresponder, en cuanto & sus
caracteristicas téenicas y constructivas fundamentales a modelos con los adelantos con
temporineos.

Las inversiones a efectuar en el pals, deberfn concretarse a un ritmo adecuado y con-
forme al cumplimiento de 10s planes programados.

Mendoza

1. - La primera industria de cada ramo que se instale dentro de los 10 afios de promulga-

cidn de la ley.

2, - Las industrias, ya sea del mismo o de distinto ramo, que se instalen dentro de los 5

aflos y que son las siguientes :

Industrias mineras;

Plésticas ;

De abonos quimicos;

de azficar;

tratamientos quimicos para maderas y derivados; :

Fabricaciftn de maquinarias y elementos para la minerfa, extraccidn de petrbleo y pa-
ra las industrias precipitadas. Pasados los 5 afios rige el punto lo.).

Hay industrias que tienen beneficios por 5 afios mis, ademfs de la exencibn de la sobreta~
sa sobre el consumo de energia eléctrica y son:

a)

b}
<)

Salta

Fabricacibn de soda solvay, soda clustica, cemento, Acido sulffirico, maquinarias y
elementos para la minerfa y extracci6n de petrdleo, coke & partir del carbfn, plisti-
cos, abonos quimicos, azficar petroquimica y tratamiento quimico para maderas.
Obtencién de metales a partir de sus minerales.

Industria de amianto, fluorita, caolines, grafito, verxmculita uranio, taleco y zeolita.

Las siguientes industrias que se instalen dentro del plazo de 3 afios de la promulgacibn de

la ley (*).

a) FAbricas de tejidos (lana, algodbdn, etc. ),

b) Cemento portland; _

¢) Establecimientos metalrgicos con fundicién de hierro, bronce u otro metal para la
elaboracifn de artfculos rurales e industriales.

d) De papel;

e} De cordeles;

{*) El ptazo se empezari a contar desde la fecha de presentacibn de la solicitud al P. E.
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f) De aceites vegetales;

g) De vidrios;

h) De produccibn de lecheria

i) Secado de madera para muebles, revestimiento,tachado, etc.
j) Pargquet con madera de la Provincis;

k) De cigarrillos

A cada uno de estos rubros se le puso una inversi6tn mfnima para sus activos iniciales.
San Juan

Las industrias que cumplan las siguientes condiciones:

1. - Que'no exista otra industria igual ; y que:
Inviertan un minimo de c¢apital en terreno, etc.; tomen obrero de la provineia, el per-
sonal tEcnico sea argentino con titulo del pafs; utilice materias primas de la Provincia

Jujuy

Las industrias que se instalen en el plazo de 3 afios, que se dediquen a la fabricacibtn de
productos que hasta ahora no 1o hayan sido en la provincia, tienen obligacibn de emplea.r el 80%
de argentinos,

Buenos Aires - Ley -

Las 1ndustr1as que cumplan los slguientes requisitos:
1) que no haya otra.
2) que efectfie una inversidén minima.
%) 70% de obreros argentinos.
4) que las materias primas, siempre en igualdad de condiciones con las mportadas, sean
" originarias del pais.

Proyecto

Las industrias de interés social y que se realicen en zonas determinadas.

Las industrias que el Poder Ejecutivo seleccionari para promover pertenecen a los siguien
tes grupos: Siderometalurgia, metalurgia, qufmica, mat, de transporte, combustibles, pa
pel y cartdn, mat., para construccibn, mfquinas y aparatos, textil y alimentacitn. Exige
un valor minimo de inversibn.

Costa Rica

Las industrias a las cuales se les otorgari e! beneficio se les har teniendo en cuenta cier-
tos factores, entre otros:

lo.) Aporte al Ingreso Nacional y distribucidn;

20.) M. P. nacionales que utilice;

30.) Efectos sobre el balance de pagos;

40.) Cuantfa de lag inversiones y participacibn del capital nacional.

50.) Localizacifn y mano de obra a ocupar.

Uruguay
Las industrias privilegiadas son todas aquellas consideradas nuevas, y aquellas cuya explo
tacibn haya sido abandonada por mis de 3 afios.

Enumera un conjunto de industrias a las cuales no podrf concedérselas el privilegio {alimen-

248



tacibn, farmactuticas, combustibles, ete.)
Exige un mfnimo de inversibn en capital fijo. Da normas sobre el precio de venta.

IV . Beneficios Otorgados
Ley Nacional de Promocibn Industrial

Artfculo 30. - Para alcanzar los objetivos enumerados en los artfculos precedentes, facGlta
se al Poder Ejecutivo a tomar las siguientes medidas:
 lo. - Liberacibn de derechos y adicionales aduanercs, para facilitar las importaciones -con

comprobacibn de desiino- de las maquinarias y equipos cuande la industria nacional no
esté en condiciones de proveerlos.

2¢, - Imposici6bn de derechos aduaneros, aumentc de los ya existentes o aplicacién de recar
gos cambiarios para aquelles productos cuya importacién pueda afectar el desarrollo
de 1a produccitn nacional.

d0.- Suspensibn o limitacibn de las importaciones de productos elaborados y materias pri-
mas que se produzcan en el pals. '

40, - Tratamiento cambiario preferencial parz la exportacidn de productos industriales.

50. - Otorgamiento preferencial de créditos y otros medios que faciliten ia financiacibn de
los planes industriales.

60. - Suministro preferencial de materias primas, energfa, combustibles y transporte.

70. - Tratamiento preferencial en las compras por organismos del Estado.

'80. - Exencibn y desgravacibn impositiva por perfodos determinados.

Regimen de Promoci6n de la Industria Automotor

" Se dividen a los veh‘[culos en categorias.
Se exigen porcentajes de fabricacidn nacional, de manera tal que a medida que pasa el tiem
po, hasta llegar 2 los 5 afios, los recargos por importacidn aumentan.

-Mendoza

Exencifn durante 5 afios del pago de impuestos provinciales o municipales.

Existen ciertas industrias que también se liberan del pago de la sobretasa al consumo de e=-
pergla eléctrica, (las enumeradas anteriormente y lag declaradas de interés nacional opro
vincial ).

Construccibn de caminos.

Asgegurar la provigibn y precio de la energia.

Continuacibn de escuela pliblica.

Salta

Exencibn durante 5 afios de los impuestos provinciales, salvedad hecha del impuesto de
sellos.

San Juan

Exencitn de impuestos provinciales y tasas municipales, durante 10 afos, {no comprenda
tasa de pavimento, alumbrado y limpieza). Ademfs, hay un subsidio que variza de acuerdo
con la inversidn de capital efectuada. Existe una ampliacibn, de 5 afios, de estos derechos
cuando se realicen escuelas, campos de deportes, asistencia médica gratuita, bibliotecas,
comedores, etc.
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Jujuy

Exencibn durante 10 afios de los impuestos de:
2) Contribucidn territorial;

b) Patentes;

¢} Sellos;

d) Impuestos y derechos municipales.

Buenos Aires - Ley - "

Exencibn durante 10 afios de impuestos.
5 afios mfs cuando construyen viviendas, campos de deportes, etc.

Proyecto

a) Propiciar y/u otorgar créditos;

b) Adquisieibn de inmuebles de dominio privado del estado.
¢) Desgravacibn impositiva.

Las desgravaciones oscilarfn entre el 30 % y el 100 %.

Costa Rica

A las industrias nuevas los siguientes:
1o0) Franquicia aduanera del 99 % sobre:
a) Imporiaciones de materiales de construccibn,
b) Importaciones de motores y equipos.
¢ ) Importaciones de combustibles.
d) Importaciones de materias primas.
20) Exencibn de;
a) Impuestos territoriales.
b) Impuestos de exportaciones. .
¢) Impuestos a las rentas por la parte que reinvierta.

Uruguay
E! privilegio durarf 9 aflos, que ser4 de explotacidn exclusiva.
Munic. Paulista

En general conceden desgravaciones impositivas que oscilan, en un perfodo de 5 a 10 afios.
Algunas municipalidades exigen un mfnimo de capital en la inversién inicial.
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IV. SINTESIS Y PROPOSICIONES (*).

1. El anfilisis que se ha realjzado al nivel macroecondmics nacional y regional y al nivel
de caida. uno de los entes que influyen en el financiamiento del desarrollo en sus aspectos econd-
mico-financieros e institucionales contiene un alegato por la programacién como herramienta de
gobierno y la demostracidén de que ella es necesaria para que se eviten insuficiencias y desajustes
que limitan el crecimiento o lo deforman,

Es menester, pues, programar metas, medios e instrumentacién del programa, para que
éste pueda ser traducido en medidas concretas de polftica econdmica.

2. Pero el problema no es solo econdmico, hay una meta grande del crecimiento. Ella es
inminentemente social (lato sensu) y su fructificacidén requiere que converja, a similares nive-
les de eficiencia, la actividad de los campos econdmicos, sccial especffico e institucional, entre
otros. ’

El programa de metas y medios y la polftica que 1o instrumenta trabajan sobre una reali-
dad que es més que econbmica. :

El primero contiene las metas finales e intermedias;.la segunda debe procurar la eficien-
te convergencia de los recursos financieros y materiales, dentro de una adecuada estructura insti-
tucional, para elaborar el producto social.

La accidn que hace a la esencia de la politica del crecimiento es encarada a través de or-
ganismos piblicos o del sector privado. Los organismos pliblicos ejecutan la parte de la polftica
del crecimiento que est& bajo su responsabilidad por dos vias: la accidn directa, o la accidn indi-
recta, que procura orientar al sector privade a través de las dos clhsicas herramientas de: in~
citancia y coercién.

Como resultado de la accidn de la pol{tica del crecimiento surgen dos cosas: un producto

{*) Primer borrador sintético redactado '"ad hoc' para la versibn mimeografiada.
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socinl y una experiencia. Aquel producto social es la meta de la labor de la colectividad.
Esta experiencia sirve para valorar la validez de los programas y corregirlos para el futuro,

Nunca la improvisacibn en la polftica del erecimiento produjo los resultados mejores, sal-
vo con la ayuda de buena fortuna. En todo caso sus resultados son de mera circunstancia y no sir-
ven como vias estructurales y perdurables de crecimiento social.

. Existe una responsabilidad concreta que recae en 1a colectividad: lograr el mfximo pro-
ducto social, que es algo mAs que el miximo producto econdbmico. El objeto de é&ste, precisamente,
es hacer que aquél se obtenga.

Esta responsabilidad original es asignada por la ley, la costumbre o la politica a cada uno
de los entes que integran el sector pGblico y el sector privade. Cuando se programa desde el sec-
tor pliblico con mucha penetracibn, se evalGan con més claridad clertas formas de accidn nueva,
parte de las cuales deben ser ejercidas por el estado.

Tal vez por esto y en parte por razbn de posiciones o de intereses, es frecuente que se
quiera confundir programacibén con intervencién del Estado, Ya se ha dicho que 1a programacidn
como institucidén es neutra; constituye simplemente una metodologia de aproximacidn a la veali-
dad, prospectiva en este caso, No es neutro, clertamente, el contenido del programa y todo pro-
grama concreto tiene una determinada filosoffa.

DProgrami y poiitica son des aspectos, pues, de una misma labor. Corresponde a los ob-
jetivos que aquf se persiguen penetrar en el contenido del programa cuya elaboractén se concibe
imprescindible para la Argentina.

3. El crecimiento social requiere la convergencia eficiente de los campos social especi-
fico, institucional y econdmico, por lo menos.

La programacién en lo social especifico requiere considerar los campos de trabajo, vi-
vienda, educacién bisica y seguridad social, que contiene a su vez sanidad y previsién, Tedos
estos campos requieren de medios econdmicos de realizacidn y su labor tiene también contenido
econdmico. .

El campo institucional est integrado por entes y por relaciones, bisicamente juridicas.
Toda accidn requiere una adecuada estructura de entes y un reparto eficiente de capacidades para
hazer. La polftica del crecimiento social requiere, pues, para perfeccionarse, de un aparato de
2ntes y de relaciones encuadrado en sus objetivos.

El campo econdmico contiene varias metas finales: el crecimiento econdmico maximo
y adecuadamente distribufdo; y su buena localizacidn en el espacio geogréfico. Lo primero con-
tiene un requerimiento de crecimiento balanceado por ramas, lo segundo requiere un crecimien-
to halanceado por zonas. Se requiere, pues, elaborar dos grupos de programas.

El balance de la produccidn y de la distribuci6n, analizado en funcidn de las variables bi-
sicas que influyen el desarrollo en el esquema contenido en el capftulo I, requiere sendos progra-
mas de: fluir de bienes y servicios (incluido la programacibn de los distintos sectores de acti-
vidad );productividad, inversiones {en capital reproducible y en evaluacién de recursos, capacita-
cién y avance tecnoldgico) financiamiento {en cuenth corriente y en cuenta de capital) y distribu-
¢idn del ingreso.

El balance geografico requiere la convergencia de programas de evaluacidn de recursos
naturales y humanos (incluida la consideracién de 1a movilidad de estos {ltimos) y de moviliza-
cibn regional, al cual deben converger los programas de inversiones, de evaluacidn de proyectos,
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No siemore, lamentablemente, suelen conservar los organismas a los que se asigna este
de transportes y comunicaciones y de desarrollo regional especffico, que contiene v{ds de promo~
cibn del desarrollo de comunidades de escascs recursos.

4, Cada uno de estos conceptos requerirfa ger desarrollado separadamente y para el con-
juttto hay formas de trabajo y formulas de tratamiento que permiten dar coherencia a los resulta-
dos.

Hay, no obstante, un importante defasaje que puede presentarse cuando se elaboran -como
se propone- sendos programas de desarrollo, uno de los cuales toma albalance por ramas de la
produccién como atributo de primer orden, mientras que el otro parte de la necesidad de equili-
brio geogréifico y condiciona los ramos de crecimiento a lag necesidades de este balance.

Este defasaje fuerza a la adopcidn de una u otra alternativa; y brinda muchas veces la so-
lucidén en alternativas intermedias, que sacrifican parte del equilibrio por ramas y parte del equi-
librio geogréfico

5, Tomese por ejemplo, un programa de inversiones conjuntamente ccn un programa de fi-
nanciamiento, que constituye en buena parte la matr{z del problema. Es relevante tener en cuenta
para lo que sigve que solamente puede realizarse aquello que es financiable. En el resto, el pro-
grama constituiri sclo un conjunte de aspiraciones de deseos.

Es necesario abordar -as{ se propone hacerlo-'sendos programas de inversiones para el
desarrollo por ramas y por zonas. Y es importante en &ésto penetrar en los procedimientos de la
elaboracion de los programas en la dimensibn minima necesaria para aclarar su contenido,

I) Comiéncese por el programa de invergiones por rarhas.

a) Todo programa debe fijarse una meta inal en el tiempo, al cabo de cuyo transcurso se
procura trabajar con la estructura dptima de produceidn y, consecuentemente, de capital existen-
te. Frente a este Optimo capital prospective existe un capital real, que todo pafs hereda de su
fluir anterior al momento que se considere. El rol de las nuevas inversiones netas consistira, en-
tonces, en modificar progresivamente la estructura del capital para llevarlo hacia las metas pro-
gramadas., Este es un primer esquema de trabajo.

b) Del esquema anterior se requiere pasar a un segundo, que puede asumir la forma de
esquema a doble entrada. Aquf se programa la convergencia en el tiempo de cada una de las ra-
mas de inversidn bruta, para que se gane en eficiencia en el aparato productivo modificado cen
1a mayor rapidez posible. Esta eficiencia seri medida por los distinios niveles de productividad
tfuncional' de toda la economfa, y de la forma como se gana el ingreso a través del incremento
en la productividad de las distintas explotaciones por efecto de las nuevas inversiones programa-
das. Se tratari, pues, de un esquema de inversiones por ramo y por perfodo (afio en su caso), que
contendri lag correspondientes prioridades.

11} Considérese ahora el Gngulo regional de valoracibn del desarrollo.

El esquema correspondiente a la etapa a) del caso anterior tendri que ser relevado para
cada zona. Lo mismo ocurrira con el esquema b), también para cada zona.

La consolidacidén de los valores de todas las zonas darf un presupuesto distinto de inver-
siones al de la aproximacibn por ramas.

Igualmente serfn distintos los niveles de ingreso logrados con una y otra alternativa .
Esta es el primer requisito de eleccidn y esta eleccidn debe ser hecha con conciencia clara de lo
que se sacrifica en una y otra alternativa.

I1I) Se dispone, a esta altura del anflisis de un programa elaborado en forma de esque-
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ma a doble entrada, donde se dé el monto de la inversidn por ramo y por perfodo.
Es decir: un programa de inversiones que contempla los requerimientos de »rogresoe global y re-
gional,

b) Se requiere pasar de aquf a otro esquema, computado ya separadamente para cada
uno de los periodos que se consideren, donde se registren las inversiones por ramo y por ente.

En efecto, para poner el programa en vias de ejecucion prictica, es menester computar
en &l el reparto de responsabilidades por la inversibn, Existe un cuadro de respensabilidades da-
das y, si &l persiste, estaré implicita en las necesidades de inversiton por ramas una determinada
cuantfa de exigencia de inversidn a cada ente.

Este esquema darf el monto de inversidén requerida a cada ente, en cada afio, por el pro-
grama, si es que persiste el actual reparto de responsabilidades.

¢) De aquf se pasa al esquema de financiamiento, computado en forma de esquema de
fuentes y usos de fondos en cuenta corriente y en cuenta de capital.-

El total de inversiones requeridas a cada ente por el juego del programa de inversiones
y del reparto de responsabilidades, constituye el monte de uso de fondes del ente, para inversio-
nes, en su cuenta de capital del esquema de financiamiento.

Para este momento deben confluir en 1a cuenta de financiamiento de cada uno de los en-
tes el resto de las transacciones que integran el esquema.

Asf, se tendri el total de requerimientos de fondos y el total de fuentes con que cada ente
puede contar Pueden presentarse entonces gituaciones, que exigen otras tantas formas de solucibn:

-8i el total de fuenles de fondos coincide con los usos y tambi&n hay balances al nivel de
cada ente, se estari en el caso -improbable- en que hay en la economfa de que se trate un ajuste
perfecto.

"-8i hay excedentes en el total, podran elevarse los programas de inversiones incluyendo
a ciertas inversiones que tendrin menor prioridad.

-Si hay insuficiencia en el total, habra dos soluciones: financiar la diferencia o modifi-
car el programa. Si, eomo ocurre en la generalidad de los cascs, los programas son ambiciosos
o las necesidades son grandes, este serf el caso mis frecuente,

Si no.hay problemas en el total de fondos pero se presentan defasajes sectoriales, al ni-
vel de cada uno de los entes, habri que adoptar una de tres decigiones o las tres conjuntamente:
realizar transferencias intersectoriales de ingreso por cambios en la estructura de precios, ope-
rar con ¢l sistema de débitos y créditos trasladando fondos financieros o bien modificar el esque-
ma de responsabilidades.

Por cualquiera de estas vias de ajuste se puede arribar a un programa de inversiones que
pasa por todas las pruebas de compatibilidades (incluso la de disponibilidad de recursos fizicos)
y que es financiable realmente,

6.-Este esquema que se ha descripto tiene primera prioridad en lo que se propone sea un
programa de desarrollo para Argentina. Naturalmente que todos los otros esquemas que deben
confluir para elaborar un programa que sea un verdadero presupuesto de accidn, requxeren ser
igualmente elaborados., .

254



El todo requiere un trabajo muy+especializado, para el cual se ha desarroliado ya un ar-
senal de instrumentos de anflisis y tratamiento. Ello aleja cada vez mis el trabajo del economista
de las concepciones simplistas que surgen del mero gentido comfn. Y asf se advierte que las gran-
des concepciones de conduccidn son un-requisito indispenaable para inyectar filosoffa al programa
que se elabore, pero no bastan como herramientas de trabajo.

En cada décisibn celular de los distintos niveles operatives hay un contenido de eficien--
cia que seri tanto mayor cuanto mis se trabaje para instrumentar un programa bien elaborado.

7.-Al traducirse el programa en accion, se plantea el gran problema de ejecucibn de la
polftica econdmica, que reside en establecer quién debe hacer cada tarea. )

81 esta pregunta se formula para cada una de las tareas que deben realizarse en lo eco- -
némico se tendrd un conjunto de respuestas que, traducidas en términos de inversiones, de pro-
ductividad y de fluir de fondos darfn magnitudes tales que: o bien se las realiza o bien no se cum-
ple el programa y en consecuencia no se crece. '

Esto exige replantear el problema general del propdsito contenido en la actividad econd-
mica. Puedé concebirse que este propbsito estd contenido en la obtencién del mayor producto
social balanceado, realizado con una adecuada distribucidn del ingreso y con la menor interven-
citn posible del Estado, : )

Las primeras proposiciones han sido discutidas ya. El grado necesaric de intervencion
estatal es una consecuencia, entre otras cosas de la forma de crecimiento que se plantee, y de
‘12 medida en que exista una clase empresaria, capaz de cumplir tareas cada vez mayores en di-
mensidn y eficiencia total, del grado en gue existan formaciones esplireas que sblo se quiebran
por accion directa de los poderes, de la medidaen que influyen el proceso los factores externos
y del grado en que el "statua™ social exija labor estatal concrefa en campos determinados de ac-

tividad. :

¥a se ha indicado que todos los gobiernos gobiernan en la prictica bastante més de lo que
apareritemente se cree. En buena parte esta asuncién de responsabilidades en forma creciente res-
ponde a designios de autoridades transitorias; pero cuando el problema se manifiesta con tenden-
cia universal es necesario analizarlo sin ligereza., ’

Si las fuerzas de la economfa operando absolutamente liberadas favorecierah al mfximo .
el desarrollo y la distribucién, aquella intervencién no seria necesaria.

Pero, analizadas en detalle las cosas, las inversiones, por ejemplo, se orientan en los
esquemas tradicionales de acuerdo con el méximo rendimiento del capital invertido, all{ donde
haya cierta seguridad mfnima y bajo determinados requisitos de liquidabilidad. :

Se podria, pues, evaluar cada uno de los proyectos de inversibn de acuerdo con estos
patrones y se formarfa asf una tabla con un orden dado de prioridades.

Pero otro angulo de valoracién consistirfa en establecer cufl es el mAximo producto
gocial ~inclufdo por supuesto el' econdmico- que surge de cada inversitn, lo que se hace de acuer- -
do con las técnicas fltimamente en uso para la evaluacidn de proyectos de inversidon. Aqui la es-
cala de prioridades serfa totalmente distinta, en muchos casos, a la que surge de la valoracibn
anterior. Y el esguema se haria mis rigido si se quiere impulsar determinadas zonas atrasadas,
donde las primeras inversiones tendrian que ser 'de fomento".

La consecuencia de adoptar une u otro sistema de valoracidn conducirfa a dos tipos dis~
tintos de estructura en el capital nacional. Ciertamente gue, si 1a segunda estructura se valora
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en funcidn de los mayores aportes al desarrollo, &sta serf 1a mejor formacibn que tendrh el ca-
pital nacional. Por lo tanto se requiere una accion determinada para orientar la inversibn en él

sentido que més conviene al progreso.

Ejemplos semejantes podrian darse en lo que hace al crecimiento de la productividad
funcional en tods la economfa, al balance geogrifico de la produccibn, a Ja estructura de pre-
cios y al fluir de bienes fisicos. En estos dos Gitimos casos habria que hacer referencia a las
distintas formas monopolfsticas como producto espiirec pero real, del trabajo no controlado
de las fuerzas econdmicas.

8,-8urgen de lo hasta aquf considerado una serie de proposiciones generales que sirven
de antecedente indispensable a las proposiciones concretas que se formulan més adelante, Ellag

s0n:

- Hay un determinado fluir econdmico que hace méximo el producto social ( lato sensu )
¥ se requiere imperiosamente que exista crecimiento social acelerado.

- Este flulr requiere planificacién para que la labor de la colectividad se realice sin
desperdicios ni desvios, es decir: hace falta también crecmnento social planificado.
La planificacidn como herramienta de trabajo, es neutra,

~ El desarrollo econdmico acelerado y planificado es, pues, un requisito "sine qua non"
pura lograr aquellas metas de progreso social,

- Hay un reparto de responsabilidades en la ejecucidn de una politica de desarrollo.
Es deseable que las fuerzas libres de 12 economfa asuman las mayores responsabi-
lidades posibles, pero existen muchos campos en los cuales es una realidad que ei
Estado ha de bperar siempre.

- Si se programa con la suficiente penetracibn, 12 labor estatal resulta siendo una con-
secuencia de la naturaleza del programa. La dimensidén de esta labor es conocida y
los campos en que ella opera también.

— Hay necesidades objetivas de inversibn para lograr el miximo producto social, Ellas
no coinciden con las que surgirfan de una economia sin orientacibn. Es necesario, pues,
orientar la direccibn de esta inversibn,

- Orientar correctamente la inversibn es la mejor manera de tener que intervenir luego

menos para corregir los desvios.
- La orientacibn de los ramos en que se ha de invertir es totalmente separable de la

ejecucibn material de la inversidn. Lo primero es una labor necesatia de gobierno;
lo segundo una labor que corresponde bfisicamente al sector privado.
Por gupuesto que estfin interconectadas en ambos casosg.

-86lo se realizan las inversiones financiables.

Es indispensable programar el fluir de fondos para inversifn en cuenta corriente y en
cuenta de capital a través de cada uno de los entes, incluido el movimiento de los in-
termediarios financieros.

-Hay dos vias para orientar la inversibn: captar fondos en instituciones eatatales -en
préstamo, por la via tributaria o bien operando como agente de intermediacién- a fin
de dirigir estos fondos hacia inversiones programadas; o bien alentar la ipversidn
privada otorgando facilidades para las inversiones realizadas en determinado ramo y
en localizacibn tal que sea bptima para el balance geografico nacional.

- Existen hoy en Argentina ingentes necesidades de inversibn en capital social bisico y
en actividades productoras de bienes que son requeridos por numerosos sectores de
la economfa.

Desde hace mis de diez afios el pais no crece. Se exige, pues, imperiosamente, orien
tar la inversibn.

- El programa de financiamiento quedari siendo estéril si la estructura de los entes o
su capacidad de hacer estin defasadas con respecto a las necesidades del proceso eco

némico.
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9,

El defasaje institucional mfs ostensible en Argentina reside en 1a faita de algunos en
tes que se congideran necesarios y en la necesidad de corregir algunos ﬂulres de fog
des. Sobre ello versan las propoaiciones concretas sigulentas.

En apretada sintesis, las proposiciones que se formuian en lo-que concierne a los facto

ros institucionales que interesan al financiamiento del desarrollo econbmico en Argentina son las
siguientes,

I. Corporacibn Nacional de Desarrollo Econbmico.

1.

Se propone la institucién de uha Corporacién Nacional de Desarrollo Econdmico como

organismo cuyas funclones serfan;

a)
b)
<)
d)

€)

)

Coordinar la gestidn de las corporaciones pfblicas y semipﬁblicas y empresas del Ea-

tado ¥ mixtas.

Coadyuvar al desarrollo de 1a actividad privada en los grandes proyectos que interesan
al desarrolle industrial (mamufactura, minerfa y construccibn) y agropecuario.

Promover empresas y administrarlas sblo en la medida eatrlctamente mdlspensable pa

ra los objetivos del desarrollo.

Estimular 1a formacibn del ahorro privado ¥ canalizaric hacia la inversidon productiva

en los campos indicados.

En ello, instrumentar la Ley de Promocibn del Desarrollo Industrial, que se considera -

m#hs adelante. '

Los conceptos bisicos que informan laproposicién son los siguientes:

En la actualidad, el Estado Argentine posee una cantidad coasiderable de organismos
descentralizados que revisten el carficter de corporaciones pfiblicas y semipfiblicas y
el de empresas del Estado. AdemAs existen empresas en las cuales el Estado tiene in
tereses econdbmicos. Todos estos entes influyen en dimensibn muy grande el desarrollo
econbmico y, en especial, ciertas fages del desarrollo industrial y agricola.

Su gestibn requiere coordinacitn, tanto en los aspectos econdbmico, como patrimonial
y financiero.

La Corporacibn propuesta se erigirfa por scbre el sistema de entidades; pero cada una
de tstas conservarfa su autarqufa e individualidad.

"La cocrdinacidn consistiria en;

Realizar un Gnico programa de accibn para el conjunto, emergente de programas pa-
ra cada explotacibn. Este programa contendrfa por lo menos un plan de tareas, un
programa econbmico y patrimonial y una cuenta de financiamiento. La aprobacitn de
dicho programa quedarfa a cargo de la Corporacibn. En particular, serfan objeto de
tratamiento la polftica de ocupacidn, salarios, productividad, inversiones y financia-
miento y localizacidn de la actividad.

Centralizar las finanzas del grupo, en particular el uso del crédito y realizar las ges
tiones requeridas por el financiamiento del conjunto con fondos externos.

Realizar el control del mérito, a posteriori, de la geatibn de cada uno de los entes
que la integran.

Mantener un servicio muy amplio de evaluacidén de proyectos de inversibn, para eva-
luar los proyectos de dichos enteg y de 14 propia Corporacidn.

Someter sus programas a una entidad de programacibn nacioral o a la decisidn de su
autoridad superior. Una vez aprobades &stos constituyen verdaderos "presupuestes
programas'.
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b} y c) Los objetivos de una Corporacién de Fomento como la que se propone no pueden

d)

ser universales. Deben centrarse concretamente por ramo {aquf se proponen el in:iu_s_
trial y el agropecuario) y dimensibn de empresa (sélo grandes proyectos que sean re
queridos o sirvan para acelerar el desarrollo balanceado).

Las empresas que cubren estos reguerimientos pueden revestir o no interés para el
campo privado. Razones de rentabilidad, riesgo, largo perfodo de maduracibn de la
inversibn o dimensifn econdbmica suelen hacer inabordables para la actividad privada
determinadas explotacibn necesarias para el pafs. En otros casos, la actividad priva
da sblo requiere un impulso.adicional a sus posibilidades para realizar empresas de-
terminadas. : .

En todos los casos en que las empresas sean abordables por el sector privado, la Cor
poracibn no deberf entrar en competencia con ellas, salvo que un interés supérior de
otro tipo (por ejemplo el caso de combinaciones de tipo monopblico) asf lo exija. Muy
por el contrario, deber% proveer vias materiales para que la inversidn se realice. En
la actualidad este tipo de apoyo es prestado desde la esfera bancaria, pero elle es in
suficiente.

Se requiere que los proyectos apoyados tengan cierta prioridad, de acuerdo con lo
que surja de su evaluacibn, realizada teniendo en cuenta los intereses del Progreso
del pafs, y que su localizacidn beneficie el balance geogrifico del crecimiento,

La actividad bancaria constituye una tarea de ejecucibn concreta en la administracidn
del crédito, donde se toman los correspondientes resguardos. para cubrir su cancela
cidn.

La ruta que el pafs debe seguir en materia de inversiones requiere, adembs de ello,
proyectos evaluados, prioridad determinada y encuadramiento de 1a inversidn en un
programa que requiere eliminar defasajes y desvfos. Esta es la labor que, con misg
longitud de miras y m&s material de informacién, debe realizar la Corporacitn.

Su labor, en ello, es de colaboracitn para con el sector privado. Las vias para hacer
lo se consideran mhs adelante.

Para las empresas no abordables por el sector privado, 1a Corporacion debe conver-
tirse transitoriamente en empresario; constituir las empresas, montar las unidades
de producci6n y retenerlas sélo en el caso de que una decisidn expresa y repetida en
cada ejercicio econdbmice asi lo considere. '

El estimulo al ahorro privado y su canalizacibn realizada hacia los objetivos indica-
dos dista de ser una funcibn bancaria corriente. La Corporacibn no tiene necesidad
de montar un servicio bancario propic y puede utilizar para toda su gestidn financiera
el sistema preexistente. )

Sus fuentes de fondos resfdirian en:

El capital propio que se le asigne y el producido de su actividad en la medida en que
se decida incrementar sus reservas libres; :

Los fondos que le asigne el presupuesto, si resulta necesario:

El producido de la colocacibn de papeles de distinta naturaleza, para lo cual deberfa
habilitarse a tomarlos a bancos, compaiifas de seguros, instituciones de previsibén y
el sistema financiero en general. Va de suyo que, igualmente y en forma muy espe-
cial, estos papeles deberfan ser colocados en el ptblico, para captar ahorro de las
personas y servirfan también para dar colocacidn fructffera a los excesos de liquider
de las empresas. Estos papeles estarfan constituidos en especial por:

certificados de participacibn en sus activos totales:

certificados de copropiedad en activos o explotaciones espectficas;

certificados de participacién en un fondo comfn de inversiones mobiliarias en papeles
de empresas que cotizan en bolsa ;

certificados de depbsitos en un fondo comfin de inversiones en empresas promovidas;
otros tipbs de papeles con distintas alternativas de interés, plazo, garantfa, rescaie,



etc., que se ves conveniente emitir;

todas l1as emisiones quedarfan sujetas a los criterios de oportunidad y caracteristica
de los papeles absorbibles por el mercado que establezca el Bancéd Central ;

el producido de ia venta de las acciones, titulos, bonos, etc., que posea como patri-
monio propio ¥ de las empresas de que se desprenda; '

el producido del redescuento de posiciones en bancos;

los montos de créditos que obtengz en el exterior, a cuyo efecto quedaria habilitada
la corporacitn como firico ente centralizador de las 1ineas de cridito externas que ob
taviera el Gobierno para aplicarlas al desarrollo de los campos en que la Corpora-
cibh estd interesada;

el producido de la movilizacibn de sus activos no aplicados a la explotacibn y otros in
gresos menores;

Sus usos de fondos residirfan en:

la inversion en empresas promovidas y en empresas privadag, como parte de capital;

- el crédito al sector privado, otorgado a través del sistema bancaric con fondos de
la Corporacibn (o con los fondos que el sistema fina.nciero asxgne, a su requerimien-
to y con acuerdo superior);
. - lag inversiones en los organismos que la integran;

- las inversiones minimas requeridas por su propio funcionamiento; 7

- la promocidn en los sectores que tiene asignados, por via de la adquisicion en bolsa
de acciones para el fondo comiin de inversiones mobiliarias.

La Corporacién realizarfa también ciertas operaciones adicionales que no implican
uso directo de fondos, pero que permiten ampliar la eficacia de la promocidn indus-
trial y agropecuaria que se le asigna. Son ellas:

- Otorgar avales al sector privado, a sus empresas promovidas y a los entes que la
integran,

~ tomar a su cargo la emisidn de valores negociables para su colocacion en bolsa o
privadamente,

- servir de intermediario financiero para acercar el ahorro y la inversion

- prestar asistencia técnica en materia de evaluacidn de proyectos y de técnicas de
administracion cuando le sea requerido;

~ montar un servicio téenico de informacidn al inversor que incluya proyectos, inves-
tigaciones de mercados, mano de obra, crédito, transporte, seguros, etc., enla
medida en que todo ello sea requerido para realizar una inversibén privada; i

- montar un servicio de gegtidn, para facilitar trémites a fin de acelerar el perfodo
de maduracién de las inversiones;

e) En esto, la Corporacion estaria instrumentando el contenido de una Ley de Promc
cién del Desarrollo Industrial, cuyas principales disposiciones se indican m#s ade-
lante. La Corporacidn debiera ser pues, el organismo natural de aplicacidon de las
disposiciones de esta ley, que es requerida esencialmente por el progreso del pafs.

3. La Corporacién Nacional de Desarrollo Econdmico se eonstituiria como una entidad
descentralizada dependiente directamente del Ministerio de Economfa de la Nacién. Podriandar-
se algunas bases para su organizacion institucional, que, si recogen la experiencia de organis-
mos similares existentes en otros paises, contaria con un ente directivo para orientar las gran~
des lineas de la tarea y un cuerpo ejecutivo encargado de instrumentar la politica econdmica que
se establezca, '

El sistema de promocion operarfa con dos tipos de entes:

- los entes integrados en la Corporacidn, que serfan las corporaciones y empresas

plblicas y mixtas;
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- los entes coordinados, constitufdos por los bancos del sistema oficial, coordinacibn
&sta que consistiria en:
hacer que el sistema bancario tienda & incluir en sus requerimientos de informacibn
ciertas bases de evaluacibén de proyectos, seg{m la dimensidn del acuerdo de crédito
distribuir el frea de trabajo entre el sistema de la Corporacién y el bancario, reser-
vando a aquella los proyectos de gran magnitud '
fijar cuotas de créditos globales por ramos y zonas en funcibn de los resultados de la
programacién macroeconbdmica global y regional, .
considerando el problema en conjunto ambos sistemas operativos.
realizar el sistema bancario la administracion de los fondos de la Corporacién, de
acuerdo con las indicaciones de ésta.
4 Con un tipo de estructura como la propuesta, se lograrfan los beneficios de la centra-
Lizacibn en un ente de tipo "holding"” de las decisliones y de los programas del sector plblico que
realiza funciones bajo forma empresaria o de corporacion; se montarfa un vigoroso aparato de
canalizacibn del ahorro, y se podrfa orientar la inversidn privada y piblica hacia los ramos y con
las prioridades que el desarrollo requiere.

La corporacién Nacional de Desarroilo Econdmico operarfa estrechamente vinculada,
para sus proyectos zonales, con la Corporacidn Interesta.dual de Fomento Econbmico, cuya consti-
tucitn se propone seguidamente.

1I. Corporacidn Interestadual de Fomento Econbmico

1. La organizacibn institucional del pafs y la ubicacidn material'de sus autoridades cen-
trales, el peso econdbmico relativo de las autoridades centrales y locales,-1a distinta eficiencia
de los entes financieros y la falta de un programa analftico de desarrollo regional convergen para
fabricar la hipertrofia geogrifica en que ha venido desarrollfindose el pafs, como elementos de es-
tructura. A ello hay que agregar la polftica errénea de centralizacibén que en ciertos periodos ace-
lerd transitoriamente el proceso.

El interior ha crecido, virtualmente, a impulso de sus recursos naturales y del grado
en que éstos han side aprovechados. Ello generd un producto bruto interno de la actividad zonal,

Por perfodos, los efectos de la relacibn de términos del intercambio del interior con
respecto.a los grandés nficleos urbanos .industriales ha favorecido a aquelos; pero en estructura
las relaciones de intercambio al nivel regional no dan la segundad de que asi sea, por lo menos
para los productos agricolas.

Las traslaciones netas con el resto del pais por ingreso de factores han perjudicado
ciertamente al desarrollo del interior, y de acuerdo con la estructura actual de las cosas, conti-
nuarin promoviendo traslacién.de fondos hacia los grandes centros de atraccidn.

Cuando se han planteado resistencias a este tipo de movimiento y cuando los encargados
de formularlas han sido los gobiernos, se utilizaron.las herramientas de la imposici6n para cier-
tos productos, en variadas formas. Esto partfa, naturalmente, de una valoracién del problema
hecha desde el Angulo local,

Pero el problema es nacional y la empresa constitufda por el desarrollo también lo
es. Hace falia, pués, operar sobre lo regional con fngulo nacional impregnado de interés por el
desarrolle geogrifico balanceado. La constitucidn del Consejo Federal de Inversiones ‘responde,
en definitiva, a este esquema de concepcibdn.

2 Cada una de las provincias ha tratado de organizar su aparato administrative para
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gervir al desarrollo y casi todas ellas han instituido bancos provinciales que operan como verda-
deros bancos de formentoen escala local Sus estatutos orginicos y sus operaciones no son total-
mente homogéneus, como tampoco 1o es su cardcter juridico, pues en algunos casos operan como
bancos de estado y en otros como institucicnes mixtas.

Al nivel de cada provincia existe una ndmina amplia de provectos que acelerarian al
méximo el desarrollo propio, pero no se conoce que hayan sido evaluados de acuerdo con las téc+
nicas de evaluacidn que maximizan sus productos para el interés del crecimiento global,

No siempre estin esclarecidas, igualmente, las posibilidades del sector privado en ca-
da caso y la coordinacidon de cada jurisdiceidn con los organismos nacionales que invierten en
provincias es-realizada "ad hoc", en la generalidad de situacicnes, para considerar cada transac-
cibn en particular.

Existenigualmente estrecheces de fondos regionales, en algunas situaciones, que son
enjugadas por la accidn de los bancos provinciales y de las sucursales y agencias locales del <is-
tema bancario nacional.

" En otros, se dan excedentes de fondos que generalmente se genera en traslaciones de
ingresos por cambios en la estructura de precios, que por falta de aparatos adecuados de cana-
lizacién, no revierten rapidamente en inversiones productivas.

L.a mejora en el aparato financiero de intermediacidn privada que opera en los centros
urbancs, promueve traslaciones ‘de fondos lfquidos por el trabajo de aparatos de captacidn vasta-
mente extendidos,

Se estin desarroilando, ademés, grandes avances en la realizacién de determinadas
transacciones a través de sociedades cooperativas, pero estas entidades no son siempre capita-
lizadas con amplitud como verdaderas empresas, lo que limita sus posibilidades de crecimiento.

Las fuentes de fondos de los organismos piliblicos provinciales estin fuertemente influi-
das por la eficiencia del sistema nacional de captacién de impuestos, en el cual han delegado la

percepcidn de los tributos directos, dentro de nuestro sistema constitucional y sus usos de fondos

corrientes son naturalmente sensibles a log cambios de.precios. El nivel de ahorro de cada ente
plblico provincial sblo permite la financiacibn de obras en escala local, que deben ser por regla
complementarias de obras nacionales,

Se vive pues, en un eterno defasaje enire aspiraciones y posibilidades de inversibnden
tro de un nivel de ingreso que, en general, es inferior al de los grandes centros urbanos~indus -
triales.

Este panorama, incompleto por cierto, del problema genérico de la inversidnydel fluir
de fondos en el interior del pafs procura describir unproceso que puede ser mejorado progresiva-
mente.

En lo que concierne al programa y a la asistencia técnica a los gobiernos, el Consejo
Federal de Inversiones estf en situacibn de cumplir con su funcién. En lo que hace a la instrumen
tacibn de los programas, se congidera necesario instituir un ente con el carficter de corporacidn
de fomento.

3. Se propone, pues, la constitucién de una Corporacidn Interestadual de Fomento Eco
nbmico, como entidad constituida por todas las provincias en la medida en que hayan integrado el
Consejo Federal de Inversiones.
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Los fines generales de este organismo residirfan en promover el desarrollo regional,
en estrecha coordinaci6bn de trabajo con la Corporacidn Nacional de Desarrollo Econbmico, ope -
rando sobre los ramos industriales y agropecuarios.

Dentro de sus tareas especificas deben confluir:
a) La captacién de fondos regionales parz su inversibn productiva realizada por vias se-

mejantes a las propuestas para la C.N.D.E.; yconla colaboracibn del sistema de
bancos provinciales.

b) La cooperacibn con la actividad privada en proyectos de interés regional.

c) La promoci6tn de empresas y su administracibn sblo en la medida en que se conside
re &sto esirictamente indispensable. '

d) Asistencia técnica a gobiernos provinciales y comunales, para mejorar los métodos
técnicos y administratives de operacién de sus empresas y organismos semejantes
de servicios pliblicos.

e) El desarrollo de formas de estfmulo al ahorroprivado yla institucibn de un servicio
de intermediacifn entre ahorro e inversidn, en estrecho contacto con la CNDE.

f) El mantenimiento de un servicio muy amplio de evaluacibn de proyectos y la coopera
¢cibn con los bancos provinciales para procurar que los créditos se orienten de acuer
do con la experiencia de &stas evaluaciones.

g) La cooperacibn activa en la elaboracitn de programas de desarrollo regmnal yenes
pecial en la elaboracidn de programas del fluir zonal de fondos, para orientar lages
tibn del sistema bancario provincial,

h) La elaboracibn, en contacto con el Consejo Federal de Inversiones, de cuentas con-
solidadas de financiamiento del sector pfiblico provincial y municipal ¥ con la actua~
cibn como organismo finico emisor de empréstitos provmcnaleq con intervencibn del
Banco Central de la Repliblica Argentina.

i) La actuacién como agente finico para la negociacibn de ifneas de crédito externo que
sean ofrecidas a provincias y municipalidades. ‘

j) La actuacidn como ente coordinador para el financiamiento de proyectos de jurisdic-
citn local que interesen a mfs-de una provincia.

k) La actunacibn como ente asesor en coordinacidn con el C. F.1, para la institucidn de
autoridades regionales de desarrollo en zonas de promocibn o de aprovechamiento
especial (como por ejemplo las cuencas hidrfulicas).

1) La coordinacibn de los programas financieros con los organismos nacionales.

4. La Corporacidn Interestadual de Fomento Econbmico integrarfa su capital con apor-
taciones de las provincias y de la Municipalidad de la Ciudad de Buenos Aireg que la formen, en
una dimensibn dada en funcidn de la coparticipacién en impuestos nacionales delegados. Operaria
a través de los bancos estaduales existentes, sin montar servicios propios para la administracitn
del crédito. Finalmente, quedarfa institufda como organismo perdurable por virtud de leyes dé_
adhesidn a un estahito finico, que tendria que ser necesariamente flexible dentro de objetivos pre

cigos,

J11. Ley de promocidn industrial.

1. Se requiere incluir en un texto adicional finico la multitud de disposiciones que, de
unz u otra manera introducen estimulos celulares a determinadas inversiones. Igualmente es in-
dispensable coordinar la leg1slac16n provincial que, por vias de impulsos locales, se ha constituf
do en un cuerpo de disposiciones competitivas, que no benefician ciertamente al desarrollo del
pafs, aunque introduzcan estfmulos locales en el estado que més otorga.

En todos los casos se considera indispensable que las disposiciones sean extremadamen
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te rigidas en dos aspectos:
a) En su requerimiento de Sptimos de inversibn por rama y por localizacibn, para im-
pulsar el desarrollo balanceado en ambos aspectos.
b) En su operacibn como verdaderas leyes de "promocibn'', cuya existencia sea Ia cau
sa inequivoca de la inversidn, y no el elemento aprovechado a posteriori para lograr
ventajas.

2. Se considera que esta'ley debe habilitar al Poder Ejecdtivo para que, adecuadamen-
te realizadas, los ramos de prioridad para la inversibn alentada y la localiZacidn dptima de acuer
-do con los recursos relevados y con los programas de localizacibn del desarrollo.

Surgirfa asf una tabla a doble entrada, donde se indicaria para cada ramo de inversidn
la localizacibn Sptima. Esta tabla debiera ser el eje de la aplicacibn de la ley.

Ademfs del requisito esencial de prioridad conjunta en rama ¥ localizacidn, otras exi-
gencias debleran incluirse, tales como: dimensidn econbmica de la empresa, eficiencia tecnolbgi
ca y administrativa, etc., y, algunos elementos optativos para-optar a determinadas facilidades
diferenciales.

3. Las herramientas de estfmulo podrian consistir en: exenciones impositivas, propi-
ciamiento y/u otorgamiento de crédito, venta de bienes de dominio de log estados, subsidios, fran
quicias especiales para abastecimientos externos, coparticipacibn egiatal en el capital, otorga -~
miento de avales y asistencia tbcnica, ete. : '

4, El organismo natural de aplicacidn de la ley as{ concebida, al nive! nacional, seria
la Corporacibn Nacional de Desarrocilo Econdmico. Sus decisiones declararian la existencia delde
recho a usar de las ventajas de la ley y, en la parte correspondiente, ella misma ingtrumentarfa
estas ventajas.

5. En escala provincial, deberfan coordinarse los textos. En escala municipal, podria
proveerse un sistema que evite la competencia de-facilidades, por via de la adhesidn de los muni
cipios a estatutos-tipo.

IV.- Otras proposiciones

1. Existen pu'as proposiciones igualmente importantes para el objetive de construir un
aparato eficiente y capaz de flujdificar el curso de los fondos, facilitar su méxima captacidn y
orientar su inversién'en manera tal que el producto social crezca al miximo.

Las limitaciones rigidamente impuestas por el tiempo a esta primera versibn prelimi-
nar impiden desarrollarlas adecuadamente. Por ello, sblo se podré formular una enumeracibnde
los elementos més importantes ( *).

Las proposiciones tienen contenido econdmico e institucional a la vez, tanto en lo que
se refiere a la estructura de los entes que influyen el financiamiento, como a los flufres de fondos
que ocurren a través de ellos.

2. Las proposiciones siguientes son el producto de una estructura programada del fluir
de fondos de canales institucionales que se consideran bptimos y de la cornparacitn de esta estruc-
tura con la actualmente prevaleciente.

(*) Enla versibn definitiva serfin desarrolladas estas proposiciones.
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Ellas cubren el defasaje entre 1o que existe y lo que debiera ser, ‘en nuestro criterio;
y su proposicibn responde al concepto de que lo econdbmico y lo institucional deben operar a nive-
les semejantes de eficiencia. En Argentina la eficiencia del sistema institucional necesita ser au
mentada, para que no se esterilice parte de la aptitud de! fluir econbmico. En lo que interesa a
su financiamiento, se propone:

a) Re visar integramente el sistema de previsitn social, tanto en su estructura juridico~
econdmica como en la eficiencia de] aparato de captacibn, que debe ser aumentada.
Una vez resuelto el problema que amenaza con anular el ahorro proveniente de este
sistema, integrar la previsidn dentro de un cuadro mfis amplic de seguridad social,
Mientras no mejore la eficiencia en el sistema de captacibn impositiva, es muy pro -
bable que el sistema de seguridad social deba seguir siendo wa fuente de ahorro para
el sector pliblico. Cuando ello ocurra, el sistema podrfa limitar sus fuentes de fondos .
a lo requerido por su autofinanciamiento. l

Crear el Banco de Comercio Exterior, como herramienta de una politica comercial

de promocidn gque se sirva para su informacidén, con mucha amplitud y uniformidad

de métodos, de los brganos operativos que el pais posee en sus representaciones en
el exterior, En el Ministerio de Relaciones Exteriores debiera centrarse toda la
responsabilidad por 1a informacipn del juego de los factores externos y un funcionario
de la mis elevada jerarquia, integrar el Consejo Econdmico Nacional.

c) Revisar las bases juridicas de inversibn de reservas por el sistema de seguros, para
dar més ﬂexxblhdad a la Superintendencia de Seguros enla fijacidn suficientemente
anticipada de estos requisitos, de acuerdo con las cambiantes necesidades del fluir
de fondos para el financiamiento de la inversidn en el pafs.

d) Revisar, evaluando principalmente su eficiencia econdmica en lo que interesa al fi-
nanciamiento y a la promocitn del desarrolle, la legislacidén que rige a los entes fi-
nancieros privados y a los papeles que sirven para la movilizacidn de fondos, Se in-
cluyen, en especial, los fondos comunes y las sociedades de inversidn, las socieda-
‘des cooperativas, las sociedades de capitalizacién, las sociedades de créditos reci-
procos, las sociedades andnimas y las en comandita por acciones.

e) Revisar con igual criterio la asignacidn de funciones a los distintos organismes que
realizan el contralor jurisdicecidnal. Se considera que el control normativo debe ne-
cesariamente residir en la Inspeccidn General de Justicia y el contralor del mérito
a la gestidn de los intermediarios financieros privados (que por supuesto no sean
compaiifas de seguros) en el Banco Central de la Repfiblica Argentina. La base de la
confianza pfiblica residiri en la eficiencia de estos contralores. '

f) Reorientar algunas bases del crédito bancario, centralizando por una parte en el Ban-
co Hipotecario Nacional la administracién de todos los fondos disponibles para présta
mos de vivienda y adoptando requisitos bésicos de evaluacidn de proyectos realiza-
dos a alto nivel técnico, para el otorgamiento de determinados créditos, en todo el
sistema bancario.

£) En lo que interesa al desarrollo regional, procurar el trabajo coordinado de las ins-
tituciones bancarias y plblicas locales en escala supra provincial y con concepto no
ya de Area politica, que es producto histbrico, sino de zona econdmica que es ia base
real sobre la que se asienta el progreso. Una herramienta institucional fructifera, en
la experiencia comparada, para promover intensamente a ciertas zonas de bajo desa-
rrollo es la institucién de autoridades locales, dotadas de recursos suficientes, hacia
las cuales convergen bajo distintas férmulas el interés privado y el interés ptiblico
y en las que los estados delegan el ejercicio de poderes y servicios usualmente disper-
sos en distintas ramas burocriticas., Estas instifuciones adoptan generalmente la for-
ma de corporaciones de fomento,

b

—

Cualesquiera sean lag formulas de aproximacidén al esquema institucional y al fluir eco~
nimico que se desarrollen, la demanda de coherencia entre las grandes concepciones, las metas
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intermedias y su instrumentacibn concreta exige diagnbstico y programacion. Esto es lo que consti-
tuye la planeacidn del desarrollo social. Dentro de ella, una rama concreta, con técnicas propias,
es la programacién del desarrolle econdmico. Para fructificar en medidas eficientes, 1a politica
‘qite-instrumente el programa deberi realizarse dentro de un status social especffico e institucio-
nal determinado, Por lo tanto, estos campes requieren también bases ciertas de programacifn
coherentes con las que se funden para el campo econdmico. |

La experiencia mundial evidencia que todos los pafses trabajan afanosumente no sclo ién
programar sino en mejorar intensamente sus instrumentos de programacitn, que son sustanti-
vamente técnicos. Argentina necesita desarrollar este mismo tipo de bases de trabajo Este es-
tudio pretende ser una simple aproximacion mfis para fundarlas.
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