AS zociedacles de cariera, enti-

dades de inversidn colectiva de

capital fijo cuya dnica Imver-
sbdn estd conslituida rar la adquisi-
cion de valores mobiliarios, han si-
do uno de los instrumentos financie-
ros que han experimentado un ma:-
wor crecimiento en los Gltimos afios,
Ahora bien, Aungque ¢ ha sefialade
que esie bipo de socicdades ha te.
nidn wna  intervencién  beneficios
en &l mercado financiero, canalizan-
do  hacia  inversiones  productivas
«una cilra relativamente impartante
del ahorro nacional=, la realidad es
que su evolucién desde este punio
e vista no ha sido excesivamente
hrillante. S0 aportacion neta a fon-
dos a la Bolsa ha sido escasa, por
lo que no se puede decie que haya.u
contribuido  decisivamente a =csti-
mular ¥ movilizar el ahorro necic-
nal hacin aguellas inversiones mo-
hiliarias gue la indusirializacion del
pais demandas, pretension de la Ley
e Régimen Juridico-Fiscal de Ias
Sociedades de Inversidn Mobilisria
de 15 de julie de 1952, Por ello, no
eg CXITAno que sean obros los moti
vOs ¥ causas que explicin Su crec
mientc.

El desarrolle de la Banca mixta
espannda, L‘G.Jctl.allntl:lll: a partir
de 1940, generd un crecimiento tan
fuerie de su cartera de valores in-
dustriales que los mismos ditigen-
tes de las prandes entidades comen-
saron pronto 4 manifester ciertis
inguictudes: <52 ha pensado almo-
nas veees —manifestaba P, Garnica
ci 50 informe a la Junta General de
Accionistas del Banco Espanol de
Credito (véase "El Economista!’,
2 de junic de 1947, paginas §is
¥ 915)= que =i, dr:sFra:ia.dam:m-:.
Espafia hublera seguido —cosn gue
no creemos— por ek camino de las
nacionalizaciones, s1 un dia llegara
a hacerse la nacicnalizacién de los
Bancos, nos enconiTariamos con
que toda la indusiria espafcla, con
la Banca, pasaba a ser nacionaliz-
da. Por todas estas causas se ha
pensado en que quizt conviniera
aliperar esta base de las valores in-
dustrinles, Pensmunclo en esio, S nos
ocurrit, deliberamos en Consejo y
Negamos a lp formula de que con-
vendrin Lraspasar uma parte de o5
tos valones que [enefos, al precio
gue liguran en nocstros libros, a
una sociedad gue s crecara, que
24 la que denominamos “holding”
{socicdad de cartera) (...} De esta
manera, vendiendo las acciones, ce-
ditndolas o enajendndolas, posible-
mente a los accionistas de nuestros
Bancos, obtendrinmos una entruda
de dinero liquido., Los accionisias
abtendrian la venlaja de gue pasy
rie & ellos, al precio gue estd en
nueilra Cariera, una cosa gue val
dria muches mis, conservando no-
qotros una parte de las acclones de
esta socledad F siendo vosotros los
que muvierais las otras acciones de
& mismas.

Este fipo de solicifudes encontra
entonces ciertos recelos, ciertas di-
Ficultadess por parte del Ministerio
de Hacienda, Sin embargo, gquince
afing mds lacde, log puntos de visia
expueslos por el presidente de
BANESTO fueron aceplados plena-
mente, produciéndose cnIomoEs un
despegue declsivo de estas socleda-
des de cartera (la primera de cllas,
Industria y Navegacion, S A
(INSAY, se habia constituido 2] 7 de
diciembre de [943, bajo los auspi
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cios diel Banco Urquijo, que, nuewe
afics mds tarde —el 17 de julio
de 1954— también promoveria la
constituckon de une sociedad simi
lar, Valores Mobiliarios, 5. A Al
promulgarse la Ley de Ordenacion
del Crédito ¥ de la Banca el 14 de
abeil de 1962, solo existian veintinng
socledades de imversion mebiliaria
(o de cartern). Ests Lev, que, evi-
dentemente, sjerti und gTAD I0-
fluencia en ¢ proceso de constit-
cion de nuevas entidades, prescri-
bia (base sexta) «la enajenacion
ef los plazos que se determinen de
los valores industriales en poder de
cada Banco por la cuanlia que ex-
ceda del limite que se fijes ¥ anuif-
ciaba la promulgacian de «las nor-
mas necesarias pam evitar ulteric-
res expansiones en la influencis de
los actuales Bancos mixtos sohrc
las empresas privadas v especial-
mente sobre ofros Bancoss.

Ahora bien, las normas comple-
mentariag que desarrollaron la Ley
de Bases, més gue un obsticulo,
[EFMINAroNn PoT CONVErtirse en un
instrumento gque ha amplindo el
control industrial de ]a Banca. El
Decreto-Ley de 6 de  diciembre
de 1962 establecia que los Banoos
no podrian adoguirir moevos vialones
industriales «salve con aglorizacian
expresp v comereta del Ministerio
de Haciendas, sungue los podrian
adguirir libremente ssiempre que su
cartera otal de esa elase de valo-
res, mis sus inmovilizaciones en
edificios ¥ mobiliarlo, no rebase la
cilra de su capital ¥ pescrvass (re-
cursos propios). Estas y otras limi-
taciones a las carteras de valores
industriales cn poder de la antigua
Banca mixta pudieron obviarse fa-
cilmente: En primer lugar, median-
te el *-r:mcnnmmmnmng.c En:ls TLCUT-
=05 fos v, £n o lu uti-
]JzaJ]:dI:P]a pﬂstb]]]u:lmb;% de Ug:arr E-
ciedades de carters, para lo que se
ofrecia una amplia pame de Facili-
dades {también con la constitucion

por los grandes Bancos de Bancos
indusieiales se ha ido Incrernen-
tar las Eoe.l'h!li es de pmmnclﬁn
¥ creacidn de emprosas).

Ambos  procedimientos han- sido
cmpleados intensamente. Asi, ¢l cre-
cimiento de los recursos Fm‘piuﬁ de
los Bancos, en especial el generado
a iravés de las ampliaciones de ca-
pital, produjo un ajuste tan ripido
al Limite fijado gue su cartern de
valores  industrinles pudo  experi-
mentar un fuerte incremento, Todo
elio s tradujo en que no solo no
wse evitara [a expansin excesiva
de In Banc a través de su partici-
pacidn en las empresps industria-
leg, &ino gue &5ty aumentar con-
siderablementes (K. Martinez Cor
Lifia).

No ohstante haber salvado la Bane
ca mixta desde un principio las li-
mitaciones impuestas con el fuerte
aumento de suE recursos
también ha utilizado la pos hiﬁ
de crear socicdades de cartera para
llevar & efecto la desmovilizacidn
pretendida por la Ley de 1962, Esta,
precisnmente, parecia iba a const-
tuir:la solucidn migica para acomo-
darse a las puevas oricniaciones.

aSubsistinan —alirmaba 1. M. &gl
rre Gonzalo, Junta General de Ac-
ciomistas del Baneo Gulpuzcoana,
1962 ("El Economista”, 10 de febre-
ro cdex1982, pigina 271)— los Ban-
cos mixtos condicionados a la noe-
v estructura. Los Bancos actuales
tendrdn gue aliperar sus carteras
de valores en gran escalae, ¥ o se
eypera que spuedan hacerlo sin per-
juicio para sus accionistas a traves
de dociedades de cartera, en espe
citles condiciones fiscaless. Tam-
bidn a cste respecto, £n su respuoes.
tn al Memordndum del Ministerio
e Hacienda (1%1), el Conssjo Su-
perior Bancario considend aconve
niente, por no decir indispensables,
?un s otoTgaran las mis ampliog

cilidades para la constitucién de
cste tipo de sociedacdes. ala desmo-
vilizacton perseguida —anadia— di-
be hacerse a base de sociedades de
cartera con capital suscrite por lod
propios accionistns de los Hameos,
¥ e5to con ohjeto de gue fes puedan
ser cedidas participaciones a pre-
cios inferiores a los de colscion
¢n Bolsa, con la doble fnalidad de
que sean un alreclivo én la opera-
ciom, que &s la sola forma de hacer-
la wvinble y de gque no se imponga
un esfuerso desmesurado al merce-
do de capitales por la spelacidn si-
mulidnea gue hicieran a ¢l los Ban-
cos, o lraves de sus accionistas, cn
cantidades de mucha considers-
cién (..}, Debe concederse en la
creacitn de estas socledades ¥ on
¢l iraspaso de sus activos cxencio-
nes tribuarias totales para quc no
5o veir enlorn ggﬁda o imposibilita-
da la finali que 5¢ PETSIELE,
cxencionss que debecin hacer rofe-
rencia o los impaestos de todo or-
den que graviten sobre la creaclon
de sus propias socedades v a los
que afecten @ fa tributaclén en las
plus valias que los Bancos logren
en ¢l supuesto de que cedan los ti-
tulos par encima de los precios de
costo @ & la que eventualmente pu-
dicra ocasionarse a los acclonistas
suscriptores al recibic o enajenar
la5 accioness, Ambas peticlones del
Consejo Superior Bancario fucron
atendidas por el Ministerio de Ha-
cienda.

En efeclo, por ung parte, titulos
de las carteras de valores industria-
les de los Bancos han podido —y
pueden todavia— aportarse & estas
soviedades de cartera promovidas
por los mismos Bancos (y, en alion
caso, por otras sociedades industria.
les —Cros, Ponferrada, ebe)— & Su
valor contable, Io que representaba
la cesidn de importantes plusvalias
técitas motivadas por la difercncia

EVOLUCION DE LAS SOCIEDADES
DE INVERSION MOEILIARIA

ticn, 1968, Madrid, julic 1570,

Yimern g2 Raarras  Carterd de valores
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[Fuante: Instiuto de Crédite & Medie v Large Plaz, sMamorias, Snexo eatodis.




entre el valor en Bolsa de los titu-
los aportades v el valor asignado
segln el precio de inventario {pue.
den verse & este respecto las afir
maciones contenidas en las Juntas
(reperales de Accionistas del Ban-
civ gde Santander (197 v 1968), Ban-
<0 Popular (19:8), BANESTO (1964
¥ 1969), etc., gam las Funtas de las
propias sociedades de cartera), Do
2ata manera, los acclonisias de los
Bancos han incrementade, min en
mayor medids, las va impresionan-
tes plus valias obtenidas a través de
las amplisciones de caplial realiza-
das por las entidades crediticias pri-
vadas en los ultimos afos, Habien-
de tenido este procedimibenta (cres-
cidn de sociedades de cartera)
—como ha sido reconccido por (o
propios bengueros— similares con-
secuencias a las ampliaclonss por
regularizacidn de  balances; «<La
creaciin de una socledad de carte
Ta conslsticia en traspasar parte de
la cartera de] Hanco a una socie
dad autdnoma v entregar estas -
ciones de la sociedad cartera i
Ios accionistas del Banco. Esto, en
cierto modo, tiene la misma signi-
ficacidn que In cuenta de regulasiz.
cign, porque lo que interesa a los ac-
cionisias es gue esa socieded de car-
tery recoja los titulos que tiene o
Banco al valor contable, no al va.
lor real, porgue si e o entn -
mos al valor real no tendrizn inte-
rés de ninguna elase, Lo que haes
mos con esto es guitar sustancia del
patrimonio del cO para entre
garlo ¢n cse momento a los acclo
nistase (L. Usera, Informe a la Jun.
ta General de Acclonistas del Ban.
oo Hispano-Amerieano, 1970, «Infor
macioness, 1 de abri] de 1970, pﬂﬁl
na 17). Es decir, la constitucidn da
egte tipn de socledades, en las con-
diciones expuestas, consti una
epecie de sepunda regularizacidn
cncubierta,

Por otra parte, tamblén s= han
concedido —y se siguen concedien-
do— exenclones tributarias toiales,
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PROMOVIDAS POR LOS

SOCIEDADES DE INVERSION MOBILIARIA

GRANDES BANCOS

Fecha de Banca
Hosiire constituciin promator
Industrla y Navegacidn, 8 A, . . o .. T-42-1945 Urguljo
Vaiores Moblinrlos, 8. A ... .. L, 27- 7-1954 Urquljo
Finangieras Espafiola da lnversionas [FIN-

BAT Bl s e 10~ B-1255 Vizeayn
Fingnaiera Bansandar, 5. A&, ... .., .. 26 21966 Santander
Cartara da Titwlos, 5 A, ... .0 oo e o 13 71968 BANESTO
Popular de Inversiones, 5. A, A=, «Bs,

L T e e G 26 i 2701567 Peplar
Contral de [mwversisnes de Veloras, So

cledad Andnima [CEIVASA) ... .. ... 2 71558 Santander
Inwarsién de Valores y Titulos, 5 A,

{INVATISA] ... 25-12-1969 BAMESTO
Carters da Inversiones Bancoboo, 5. A.

[CARTIMBADY ... ... ... .. 1870 Bilbag
AT R S e e 1971 Baneste

sijuidndose también en este aspecto
lns aspiraciones del Consejo Su

riac Hancario ¥ de los propios diri.
gentes de la Banca espafola. Asi
s¢ otorgaron —como pedia F. Gae-
cin Moncd (Junta General de Ace
cionistas del Banco de Bilbao, 19632,
“El Economista”, 7 de abril de 1962,
pdgina 747)— «las pertinentes exen-
ciones tributarias, no s8lo a favor,
de las plusvalias de las carteras
bancarias, sino también en favor do
los acclonistas de los Bancos para
los gravimenes fiscales al adguirr
las aociones que fusran énajenidass,
Cuince afios antes, ¢l entonces pre-
sidente de BAMESTO {Tunia antes
citada) habia solicltado la ereacidn
de socicdades similares en condi
ciones més gravosas: «La contribue

ciones gque existen por el traspaso
de valores que tenemos ¢n la socie-
drd, o sea, el Impuesto de Derechos
Reales, estamos dispuestos & pagar-
lo ¥ nos parece justo v legitimo que
s¢ pague. El impuesto de timbre
que éstos devengan, naturalmente;
estamos dispuestos a abonarlo...s.
resumen, sceptados los puntos
de vista de [n Banca por las autori-
dades monetarias con respecto a
las soctedades de cartera —fste pa
Tece ELLE fue une de las cosdicic
nes hasicas de In Banca POT 5U 02U
tralidad y colabomcion con la nue
va politica bancaria— se abrid pa-
50 @ un proceso de creacisn de mil-
tiples sociedades de este tipo. Este
roceso que hoy prosigue desarro-
lindose intensamente ha hecho po-

sible que hoy existan mas de un
centenar de sociedades de inversion
mobiliaria —de ellas, las més im-
!:D!"ta.htl!i ban sido promovidas por
05 Bantog— y que Sean UnA cons
tante realidad los rumares v las no-
ticias dando cuenta de la constitu-
cidn de orras nuevas, De esta ma-
nera, la mayorfa de los banqueras
—no todos estaban de acuerdo cn
este tipo de operaciones— han reco-
nocido las ventajas de estas socie-
dades: permiten eliminar parte de
sus carteras de valores sin amino-
rar el control sobre las sociedades
indusiriales cuyos valores traspa-
san —Ias sociedades de carfera
creadas por los Bancos son esire-
chamente controladas por éstos—,
hacen posible una gradusl resstruc-
tutacién de | propia cartera de los
Baneos, a la vex que el inceemento
de los recursos propios permite un
acrecentamientn de la misma, pue
den servir nﬂngrﬁrjumr comn mayor
flexibilidad v eficacia la cartera” de
valores, etc, De hecho, estas socie-
dades constituyen para los Bancos
n mecanismo adicional que les gﬂ‘-
mite incrementar su control indus-
trial, asi como perfeccionar v diver-
siflcar sus instrumentos de domi-
nio. Todo ello, por supuestn, sin
que hava wvariado, de maners sus-
tancial, la situacidn existente ante-
ttormente. Senalaban & edle respec-
to el prestdente del Banco Central,
antes de que se mulgara la Ley
de Ordenacidn Bancarfa de 1962
(+La Banca espafiola en lo que va
de siglos, =Arbors, nimeros 189-190,
1961, pagina 14), que «ze podoh, s
52 quiers, dar una aparente satishacs
cign a los detractores de la Banca
mixta, transfiriendo, como se ha he.
cho alguna vez, a sociedades de car
tera, promovidas v financiadas por
los propios Bancos, los valores in-
dustriales de los mismos, pero que
nadiz s¢ engafie, =50 no seri mAs
gque una simulacidn, un tinglado v,
en definitive, serd dejar la situacidn
en la misma situacién que estine, B
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