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La característica común de las empresas financieras es la de prestar ,un 
servicio (cr Cdito, ahorro, seguridad, etc,) mediante operaciones en donde los 
capitales están situados en el tiempo sometidos al principio de l  &tlito y 
afectados de ciertos riesgos. Es decir, se trata de operaciones que, indepen- 
dientemente de su contenido jurídico, caen de lleno dentro de la, ciencia 
actuarial. 

La necesidad técnica de realizar estas operaciones en forma masiva nos 
conduce a la necesaria existencia de un ente en el seno del cual se presen- 
tan los probIemas de solvencia y estabilidad. Desde el ángulo económico, 
este ente constituye una empresa que persigue un beneficio. 

. , 

Hay que tener en cuenta que se está produciendo una evolkiófi en--10s 
fines de la empresa: a la noción cldsica del beneficio se le va añadiendo la 
noción del bienestar social. La empresa va siendo, cada vez miti; célula 
viva de la sociedad humana. El10 obliga a dar entrada a los condicionamie~toc 
e imperativos corprativos nacionales e internacionales del., bien, ca~~ús .  

Si cualquier tipo de empresa ve condicionada su actividad por el entorno 
(político, social y económico), tratándose de la empresa financie& este aspec- 
to cobra especia1 importancia. Así, en este entorno podemos distinguir tres 
niveles : 

Nivel sectorial.-Por tratarse de empresas que realizan qxracicmes basa- 
; das fundamentalmente en la confianza, el conjunto de ,personas que integran 
í los depositantes, ahorradores, asegurados, &c., constituye una masa más 

sensible e in terrelacionada que en otros sectores. La imagen del sector se ve 
a travks del prisma de cada empresa. Cualquier pequeña anormalidad o inci- 
dencia va acompañada de tal dosis de carga psical6gica y social que su efecto 
de contagio puede afectar al conjunto. 

b 
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Nivel mcioml.-A este nivel aparece el interés general de contar con 
unas instituciones técnicamente solventes que, además de prestar eficazmen- 
te sus servicios (créditas, seguridad, etc.), canalicen 10s recursos disponibles 
hacia la inversión, permitiendo, alcanzar los objetivos de la política económica. 

Si a esto le añadimos la necesaria defensa de los interses  concretos de 
depositantes y ahorradores, nos encontramos que aparece una geqtión em- 
presarial reglamentariamente controlada. Los objetivcs de es,te control con- 
dicionan y a veces restringen la acción empresarial. 

Nivel internmciom1.-Aquí basta observar la gran interrelación que exis- 
te actualmente en la economía mundial y cómo el cistemí! monetario interna- 
cional condiciona el funcionamiento del sistema financiero de cada país. El 
sistema monetario internacional debe cumplir la función de ligar los cisternas 
monetarios nacionales, de forma que facilite el desarrollo del co~mercio inter- 
nacional en las condiciones más ventajosas, Durante muchos años los Esta- 
tutos d.e F. M. 1. contenían pautas de comportamiento a las que con cierto 
grado de permanencia se conformaban los países miemb,ros (tipos de cam- 
bios fijos, tal que su modificación sólo podía realizarse si se prcducia un 
desequilib,rio fundamental y mediante el correspondiente plan de estabili- 
zación). 

Cuando este patrón de cambio empezó a encontrar sus asimetrías (a me- 
dida que el déficit americano fue en aumentoJ, surge la reforma del sistema. 
En este ínterin ocurren dos sucesos interrelacionados (crkis del petrcíleo e 
inflación mundial generalizada) que retrasan la ref o,rma del sistema. 

Si a estos hechos unimos los siguientes: 

a) Insolvencia económica de 10s paices importaderes de petróleo (des- 
equilibrios en las blalanzas de pagos). 

b) Necesidad de invertir a plazo medio y largo fondos cdocados a 
corto pIazo. 

c) Desproporción de las masas de depósitos en relación a los recursos 
propios. Con las actuales dificultades para ampliar capitales, dada la situa- 
ción de  las Bolsas. 

Nos encontram~c con mayores riesgos en la, diversificación operativa de 
inversiones y rentabilidades entre los distintos países, así como con proble- 
mas de solvencia dentro de las empresas que, practiciin la intermediación 
financiera a nivel internacional, Dificultades que, en parte, son soslayadas 
gracias a la institución del seguro, cuyo carácter in'ternacional está univer- 

- .  
salmente reconocido. 
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2.- SOLVENCIA Y E-ENEFICIO 

. , .  
En comparación con la empresa industrial, en!a ernpqw financiera apa- 

rece un tanto invertido el proceso productivo. Asi, . . . . . . , . ejemplc>,;se , @e& que 
en la misma se reciben antes los depósitos, se ingresan anies'las phmas, etc. 
Es decir, la financiación es, en cierto modo, previa a Mz'ifiversi4fi de los 

. . .  , *  

recursos. En este sentido, la masa pasiva de recursos feonxpo~ici6n, 
exigibilidad, plazos, etc.) está condicionando la masa .activa dii'las hve'rsiones 
ccristituida fundamentalmente por activos financieros); , !\, : .] :, '- ' : S ' ; :  

Por esta razón, el volumen y estabilidad de esta masa +pasiva Ytene a 
ocupar el primer pIano en Ios problemas de la ~ I v e n c i a  del ente financiero. 

Esta es la razón de por qué todas las legislaciones exige;" d~$it$es y 
reservas rninirnos a las empresas financieras (Banca, seguros: fóiidukdde' in- 
versión, etc.) para pcder operar en el mercado. , , 

La solvencia no es un concepto esthtico. Al va~iar  el vdamen y zcmpo- 
sición no sólo de la maca pasiva, sino también de la masa activa ~~~& 
1c.s créditos, plazos, riesgos, grado de liquidez, etc.), la solvencia tien: que 
seguir su dinámica. 

J., ' ,'< 

, . ,  v i .?  
2.2. BENEFICIO > ,;. : 'J 

2 

Lo que precede nos muestra cómo en la empresa financiera (d dx~cepto 
de solvencia precede al de beneficio. Es decir, el beneficio d&d estxti.. ,eblndi- 
cimado a la solvencia del ente financiero. 

* , !  j ' \  

A diferencia de la empresa industrial, en la empresa financj~rfi dG 
mensión se ve más como un concepto pasivo: es decir, recursos propios y 
reservas de solvencia en relación con la masa y composición de,bg.mxrsos 
ajenos. Esto hace que el beneficio a largo plazo se dew o- ~r iod i f i -  
cando el ingreso. Ello cs así porque para mantener la esfgtilidad de la masa 
pasiva el precio de1 servicio (crédito, segirridad, etc.) Ileva uri com'pnente 
para cubrir el riesgo de la empresa (recargo de seguridid, ti@s&e interés 
que compensen los riesgos, etc.). Esta componente es preciso detraerla (do- 
tando la correspondiente previsi6n o reserva de solvencia>- antes & definir 
el beneficio imputable técnicamente al ejercicio que sé cierra. Es decir, hay 
que mantener el grado de solvencia prefijado y despub obtener el beneficio 
del ejercicio, 

Ello nos lleva al concepto de periodificación técnica del beneficio, cuyo 
contenido cae de lleno dentro de la Ciencia Actuarial. Periodificación que va 
más allá de la simple imputación económica de ingresos y gastos al ejerci- 
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cio, En resumen, se trata de mantener la solvencia dinámica de la empresa., 
en relacibn con su dimensión y co~mposición de las masas activas y pasivas, 
como condición previa a la fijación del beneficio tkn ico  atribuible al ejercicio 
wrrespndiente, 

Al dar entrada a estm conceptos de solvencia, riesgo e incertidumbre, 
se ha producido una evolución en la doctrina económica del beneficie, que 
se aproxima a esta concepción técnica que acabamos de exponer. Esto es lo 
que vamos a ver seguidamente. 

La teoría económica clásica reposaba sobre los dos siguientes supuestos 
básicos de la conducta racional del empresario: a) el supuesto motivacional 
del máximo beneficio, y b3 el supuesto cognoscitivo de la certidumbre, es 
decir, los empresarios actuaban guiados por un conocimiento perfect~. 

Esta concepción clásica ha cido superada en las direcciones siguientes: 

1. En cuanto a la maxirnización del benificio se le han puesto los si- 
guientes reparos : 

a) Que el motivo principal que mueve al empresario es la supervivencia 
a largo plazo (Rotherschild, R. W.: "Price Theory and Oligopoly", "Econ. 
Jolumal", vol. XIII). 

b) El fin primordial del empresario es la obtenci6n del beneficio a largo 
plazo (Schneider, E. : "Teoría Ecm6mica"). 

e) El principio de la optimización del beneficio no' se niega, sino que 
se considera como un objetivo más dentro del marco de la unidad cconó- 
mica (Hoogstraat, E.: "Attacks on the value of the profit motive in theories 
o£ business behavior"). 

d) Otros establecen objetivos corno los siguientes (George Leland : 
"Eco,nomics", 1954) : 

- Obtención de márgenes d e  seguridad y de beneficios estables. 
- Desarrollo y crecimiento de la empresa. 
- Cumplimiento de los objetivos sociales de la empresa. 
- Liquidez, especialmente en las empresas de tipo financiero. 

2. En cuanto al supuesto cognoscitivo de la certidumbre, también ha 
cido objeto de revisión : 

a) Es irreal suponer en la teoría económica un conocimiento perfecto 
(March-Sirnon: "Organication", Wiley, N, York, 1958). 

b) La información constituye uno de tantos competidores que reclaman 
la -q$icaci6n de recursos y que será necesario valorar según los costes e 
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ingresos previsibles (A. Charnes y W. Cmper: "The Theory o£ research: 
Optimurn distribution of research effort", "Management Science", vol. V, 
1, 1958). 

C) Lo que hace mkimo  el empresario es la utilidad del beneficio (Pa- 
pandreu, A.: "Some basic problems in the theory o£ the firm"). 

d) Lo que se hace máxima es la esperanza matemática de un beneficio 
considerado corno una variable aleatoria, Como dice Cyter-March ("Teoría 
de las decisiones de la empresa"): El empresario moderno sería omnisciente 
en términos de probabiiidad. 

Lo que precede nos muestra claramente que la teoría clásica del beneficio 
está completamente superada y d m o  en esta evolución se ha producido 
una aproximación a la coiicepción actuarial del beneficio. Es decir: el bene- 
ficio debe concebirse como un procesa a largo plazo que el empresario trata 
de optimizar. Esta optimización está 'condicionada a mantener la solvencia 
de la empresa. 

Todo esto supone que la definición del beneficio, atribuible a un ejercicio, 
se debe hacer despu6c de dotar las correspmdierites previsiones o reservas 
que garanticen la solvencia dinámica de la empresa. 

En lo que sigue vamos a ver el aspecto fiscal del beneficio, para después 
analizar su incidencia en la solvencia y control de la empresa financiera. 

El beneficio fiscal está configurado jurídicamente, pero apoyado en coa- 
ceptm económicos. Por eso su interpretación racional no puede hacerse pres- 
cidiendo de la sustancia económica contenida en la norma jurídica. 

En primer lugar hay que reconocer que el legislador fiscd se ha apoyado 
siempre en una concepción del beneficio propio de empresas industriales y 
comerciales. No se ha detenido mucho a pensar en la técnica que informa 
el funcionamiento de la empresa financiera. Esta es la razón por la cual viene 
estabIeciendo normativas especiales para ciertos problemas, corno, por ejem- 
plo, la ReguIarización de Balances, que afectan a estas empresas. 

La norma fiscal, se apoya en una cwicepción demasiado ortodoxa y clá- 
sica del beneficio económico, que trasladada al campo de la empresa finan- 
ciera da Iugar a una interpretación de la solvencia apoyada en el beneficio 

: y no a la inversa, corno hemos demostrado. 
$ 

i 
e 

Asi, por ejemplo, tratándose de sociedades de inversi6n mobiliaria y en 
el capftulo relativo a Reservas (Art. 5.", 0. M., de 5 de junio de 196$),-yc~n / i a  ñ a I i d a d a e - m - - - - - - - - - - -  - - - - - -  

er gozar de las exenciones fiscales, deberán nutrir con 
carácter obligatorio una Reserva Legal (10 por 100 de los beneficios si éstos 1 fueran superiores ai 6 por 100 del importe nominal del  capital)^, una Reserva 



d& $krzchaci6n de valores (50 por 100 con los beneficios obtenidos en la 
.&ajenaÚh de valores o derechos de suscripción) y una Reserva de regula- 
rizacidn de dividendo (10 por 100 del beneficio neto ordinario que exceda 
del 5 por 100 del capital desembolsado). 

Hay que reconocer que el beneficio que se toma como referencia para 
dotar estas reservas no es el beneficio fundamentado técnicamente. Es más 
bien un beneficio concebido fiscalmente. 

En efecto, la concepción técnico-actuarial del beneficio está condicionada 
a1 principio de solvencia y ésta requiere que la dotación de Reservas o Pre- 
visiones esté en función de la composición y estabilidad de las masas acti- 
vas y pasivas y no del capital social. 

Así, en el ejemplo de las sociedades de cartera, nos encontralnos que al 
exigir que los beneficios obtenidos en la enajenación de valores se destine 
un 25 por 100 a Reserva legal y un 50 por 100 a la Reserva de fiuctuacián 
de valores, hasta que no se alcance un 50 por 108 del capital social, el legis- 
lador hace difícil compatiblilizar el crecimiento de la ~ociedad con el reparto 
de dividendos. En efecto, si se aumenta el capital es preciso seguir dotando 
las reservas, y si se quieren repartir dividendos, no hay que aumentar el 
capital, porque ello lleva consigo el tener que dotar las reservas. 

Para conseguir esta compatibilización se requiere una concepcidn del 
beneficio fiscal apoyada en el principio de la solvencia que permita manejar 
el instrumento técnico de las correspondientes Reservas de solvencia sin tra- 
bas fiscales. 

Hasta la Ley 41/19ó4, de 11 de junio, el principio de ia anualidad, que 
presidía la configuración jurídica del beneficio fiscal, impedía traspasar re- 
sultados negativos de un ejercicio al siguiente. 

En una. economía de desarrollo, si el empresario adopta sus dcEisiones 
para maximizar el beneficio abandonado el principio de la anulidad en la. 
configura& fiscal del beneficio de las sociedades y se haya introducido 
con carácter general y hasta un perída de cinco años el cisterna de csm- 
pensación de p6rdidas en diversos ejercicios (artículo Y5 de la Ley 41/1964: 
"Las entidades jurídicas podrán saldar Iac p&rdidas de un ejercicio con car- 
go á los resultados obtenidos en los cinco! siguientes, siempre que las mismas 
correspondan a la actividad o actividades que constituyan su ,objeto social 
y que no se deriven de enajenaciones' patrimoniales ni de amortizaciones 
por coeficientes superiores a los máxim0.s a que se refiere el articulo 83 de 
esta Ley"). 

El instrumento técnico para conseguir esta cornpensaci6n, ya lo hemos 
",dicho, son las Reservas de estabilización o de solvencia. En relación con 
las empresas de seguros, como doctrina al respecto(, citaremos: 

a) hmrance Cornpany Act. del año 1952, disposición emanada del 
Ministerio de Asuntos Sociales de Finlandia (de quien depende la Oficina de 



SOLVENCIA, BENEFICIO Y- CONTROL Di3 LA EMPRESA FIKANCZERA 

Control de Seguros), por la que se dan las normas para el cálculo y cons- 
titución de Ias R ~ N ~ s  técnicas. 

Con respecto a las Recervas de estabilización, establece para las com- 
pañías, además de las reservas de primas y siniestros, la necesidad de esta 
Reserva técnica (Adjustrnent reserve), la cual ha de ser calculada de acuer- 
do con los principios de la Teoria Matemática del Riesgo. Tal  reserva de 
estabilización tiene la consideración de gasto1 fiscal (free of twes) hasta que 
no alcance el limite superior a partir del cual deja de tener l a  cofisideración 
de Reserva técnica. 

b) En la legislación aIemana (disposición de 6 de noviembre de 1952), 
las empresas de seguros han de formar una Reserva de estabilización hasta 
un importe máximo que varía entre el 10 por 100 y el 3 0  por 100 (10 por 
100, enfermedad, y 200 por 1.00, seguro contra tempestades), de las primas 
de retenci6n propia calculadas en base del promedio de los tres últimos 
anos. , . 

La orden adrninis.trativa de 27 de; febrero de 1959 ha dispuesto que ha de 
construirse con carácter obligatorio esta Reserva para el Seguro, de Respon- 
sabilidad Civil de Aviación y para el Seguro de Cascos de Aeronaves, 

Por una disposición de 19 de noviembre de 1956, se estab,lece que la 
Reserva de estabilización o fluctuación, formada según la orden de 6 de 
noviembre de 1952, se ha de tener en cuenta también (como las demás reser- 
vas técnicas) en la determinación del beneficio fiscal. 

Cuando el balance impositivo difiere del balance comercial (lo que es 
frecuente), las modificaciones que a introduzcan no. afectan al resultado 
técnico y, por ,tanto, a la dotacibn de las Reservas de estabilización. Estas 
últimas están regurosarnente controladas por la Inspecci 6n de Seguros. 

En general, la doctrina está de acuerdo que desde la impIantación de 
estas Resemas se ha mejorado considerablemente la solvencia de las mm- 
pañías, contribuyendo a aumentar los plenos de propia retención (evitando 
innecesarios costes de reaseguro9 y la dimensión técnica de Ias empresas. 

Ya en 19ó4, y en relación wn  el artículo 95 antes citado, escribíamos 
nosotros ("Bases Tecnicas y Reservas de Riesgos en Curso", "Anales del 
1. A. E."): por lo que se refiere a las empresas de seguros, este hecho 
era sorprendente, ya que la necesaria compensación de resultados se hace 
a largo plazo y e1 impuesto siempre debió, gravar el beneficio medio. 

No obstante, después &l tiempo transcurrido, - - - - - -  este principio tampocq, 
- liegó paphacerWr6aficZad en- la empieia d e  seguros. ~ d o  ello, entendemos, 
por un criterio más recaudatorio que apoyado en la propia lógica del irn- 
puesto. Pues queriendo ser coherente, nos encontramos que hay en la Ley 
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conceptos de gasto fiscal que podrían dar pie a una interpretación más Ió- 
gi-ca. Por ejemplo, el dotar fondos para mantener la solvencia y la estabili- 
dad de la empresa financiera, ¿no es acaso equivalente a mantener el poten- 
cial- productivo de sus blienes de activol por depreciación o. pérdida de los 
mismos, sino tamb3én las cantidades destinadas al seguro de los valores 
de la empresa. Es más, cuando la empresa practique el autosegura se dedu- 
ce tambih la asignación correspondiente a Reserva destinada a cubrir e1 
riesgo asegurada. 

Resulta paraddjico, y hasta contradictorio, que para las empresas de seguros 
-que por su importante función económico socia^ (junto con la necesidad 
de tutelar los intereses de terceros) ha llevado al propio Estado a establecer 
un sistema de control basado en pricipios actuariales recogidos de la doc- 
trina y la práctica internacional- resulte que la instrumentaci6n técnica 
de estos principios; se vea condicionada por criterios tecnicofiscales que 
entendemos son más de naturaleza recaudatoria que apoyados en unos prin- 
cipios coherentes de lógica impositiva. 

3. CONTROL DE LA EMPRESA FTNANCIERA 

Este control encuentra una doble justificacih~ Citemos en primer lugar 
el interés general. Este interés resmide en la necesidad de contar c m  institu- 
ciones que cumplan eficazmente la función economico~sociaI de la interme- 
diación financiera. Es decir, que capten, administren y canalicen el ahorro hacia 
inversiones más productiva*. 

Pero, lo que tarnbih es muy importante, existe la necesidad de clefen- 
der los intereses concretos de los terceros (ahorradores, depositantes, sus- 
criptores, asegurados,, etc.). EI sacrificio de quien opta por la previsión y e1 
ahorro exige una acción tuteIar a la que ningún  estad^ moderno puede 
renunciar. 

En este punto nadie parece dudar. En. lo que ,ya no se está de acuerdo es 
en la cantidad y fo,rma de ese control. 

Por ejemplo, se ha dicho (Tríac Fargas, R.: "El sistema financiero", 
Ariel, 1970, pág. 159): "El estado español interviene demasiado. en mes'- 
tras actividades: financieras y que sobre todo, interviene de forma errónea 
desde el punto de vista técnico." 
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3.2. PRINCIPIOS DEL CONTROL 

Estos principios los podemos agrupar como sigue: 

A) Básicos de nuestro ordenamiento econo~micosacial. 

a) Respeto a la iniciativa privada. 
b] Libertad de concurrir y competir en el mercado de bmienes y ser- 

vicios~. 

c) Consecución de objetivos economicosocialec : 
- Fomento del ahorro. 
- Prestar servicios financieros especializados. 
- Cumplir los objetivos de la  política financiera y monetaria. 

B) Era el ámbito de Ea empresa aparecen los siguientes principios. 

- De sdvencia de la empresa con respecto a la masa de recursos aje- 
nos y a su inversión. 

- De equidad: afecta a la relación empresa-ahorrador y exige que la 
operación sea equitativa socialmente. Es decir, prestar servicios jurí- 
dicamente garantizados y a precios económicamente justos. 

Por todo ello, el beneficio del empresario financiero está condicionado: 

- A su función economicosocial. - A la solvencia de su empresa. 
- A Ia equidad en sus operaciones. 

3.3, EXTENSI~N DEL CONTROL 

Aquí nos encontramos que si éste e s  por exceso se puede caer en un inter- 
vencionismo que impida el desarrollo y crecimiento de estas instituciones en 
el marco de una economia de libre empresa. Sin embargo, si es por defec- 
to se pueden dejar de cumplir los objetivos economicosociales y Ia fua- 
ción tutelar del ahorro. En este caso, también pueden aparecer mercados 
paralelos, en que por faIta de reglamentación o ineficacia del control se 
llevan a cabo actividades estrechamente reglamentadas e incluso prohibi- 

d , I'? 

das en otros campos del sistema financiero. , A& 
t J.. 

.:. 4 
Como ejemplos de ambas posturas tenemos: el caso de Inglaterra, d o n e  

la reglamentación se limita todo lo posible y se descansa en la r'espopS&b 
lidad profesional. Por el contrario, en la Europa continental, 12?regh& 
tación es amplia y minuciosa. Inclusa precede a la prcpia exfiá-d&lcfrfy8k8 
sistema financiero y de sus instituciones a nuevos carnpo~''i3e 6&€iib88$9 ' &  

técnicas operativas. < +  ~ ~ ~ i - i m ? ~ ~  -2' 

! 
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Está claro que éste viene por vía del Derecho, mediante normas. Ahora 
bien, el c~ro~lario de toda reglamentación es Ia comprobación de que dichas 
normas se cumplen. 

Siempre que el legislador se enfrenta c m  una nueva reglamentación, 
recurre, en principio, a los modelos más próximos que estando vigentes le 
son más conocidos. 

En nuestro casol nos encontramos que los sistemas de control más con- 
sagrados históricamente son los que vienen rigiendo para las empresas ban- 
carias y de seguros. Aquí se cuenta ya con unos principios, con una técni- 
ca y con una experiencia. 

Como dice Sánchez del Río: "Todo legislador consciente debería, ante 
el supuesto que quiere prevenir, acometer un largo proceso de experimen- 
taci6n mental, ideando múltiples actitudes de la realidad que va a ser afec- 
tada a que va a reaccionar ante la regulación o1 la dogmática de que se tra- 
te. El hecho' cotidiano de legislar degenera frecuentemente en un hecho 
de experimentación, Muchas leyes se lanzan para ver lo que pasa. Lu mato 
es que, en estos casos, los conejos de indias son los propios ciudadanos." 

Tambikn nos dice este autor: "Nadie puede negar que ya vivimos a 
diario una realidad jurídica muy extensa, fundada en fenomenologías socia- 
les cuantificadas, a las que no damos la debida importancia. Nos referimos 
al arrollador cisterna de seguros corno reconocimiento, ya inconsciente, de 
las grandes ventajas ofrecidas por la justicia media lograda en régimen de 
solidaridad frente a la jus,ticia individualizada de los modos clásicos." 

El campo de lo posible es muy amplio, y algunas experiencias extranje- 
ras no se pueden considerar desenfadamente como cosas de paises que 
lucen la "desgracia de no haber tenido Edad Media" o de estar demasiado 
materializados". 

S610 queremos citar, por vfa de ejemplo, la repulsa de algunos. estados 
norteamericanos para los sistemas de Derecho Inmobiliario europeo. En 
ello, "el comprador, al compar, firma una póliza asegurando la adquisición 
del inmueble contra todo; riesgo de micción. Las compañías de seguros han 
sustituido íntegramente el régimen del Registro de la Propiedad. Toda la 
contratación sobre inmuebles -ventas, hipotecas, etc.- se verifica a través 
de las compañías, de Title Assurance ... y los efectos del contrato de com- 
praventa son eventos del co,ntrato de seguros" (Lacruz Eerdejo: "Leccio- 
nes de Derecho inmobiliario registral". Zaragoza, 1957, pág. 9). Lo que 
.quiere decir que la firmeza en el tráfico jurídico se puede lograr sin el enor- 
me aparato continental del Derecho hipotecario y po,r medios estadisticos- 
actuar iales. 

1 
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Lo que sigue es un posibsle modelo de controI tutelar recogido de Ia 
experiencia y desprovisto de esa carga intervencionista y restrictiva que a 
veces impide el normal desarrollo de la empresa en un contexto de liber- 
tad econ6mica. 

Podíamos señalar las siguientes líneas maestras de lo que con arreglo a los 
antecedentes históricos y proyeccibn de futuro, podría- ser un modelo gene- 
ral de control de Ia empresa financiera. 

El estatuto jurídico del control debr afectar tanta a las operaciones wmo 
a la entidad que las lleve a cabo. 

En el primer caso, bperaciones, la regulación debe contener unos prh- 
cipios generales que garanticen la equidad, y para ello tanto en lo jurídico 
(derechos, obligaciones, duración, rescisiones, rescates, etc.) como , en , 10 'eco- 

, , , -  

nómico (precio ajus,tados a las condiciones en los contratos). , ' l .  , 
- ,> 

La evdución de la vida social y económica va haciendo, surgir nuevas 
formas de ahorro, nuevos riesgos, nuevas necesidades de coberturas, etc., 
que no pueden perderse en la burocrática aplicación de unas normas rígidascb 

Por eso, la reglamentación debe ser flexib:ie y adaptable, para lo cual, .ti& 
ne que basarse más en los principios que en los detalles. 

El control de la entidad debe basarse también en 10,s siguiente$-,px-inci- 
pios generales : . , ., . 

a) Mantener Ia estabilidad del ente, tanto, jurídica como adbarial- . ,. 
mente. ' - e ; -  ' 

b) Que el control del funcionamiento económico, técnico y '+n&ible 
sea lo snficienternente flexible para que, garantizando la solvencia de 
entidad y tutelando el interés general y de terceros, no impida una;gdión 
empresarial dinámica y eficaz. ' . 

c) El control no puede olvidar que se trata de un tipo de e&pir.esas que 
realizan operaciones basadas fundamentalmente en la confianza.' .POF -e&, 
debe comprender el enjuiciamiento de la actuación dé los elementos 'ditigen- 
tes. No hay que olvidar que la imagen de la empresa redundi- en j todo el 
sector. La buena imagen de la Banca, del Seguro, etc., se puede vei-lfectada 

, : i !  
jll . por la actuación de una empresa concreta. , \ . .  

Esta también es la razón por la cual surgen corporaciones,: asociaciones, 
uniones, etc,, de empresarios financieros que, velando p r  ,esta buena ima- 
gen, defienden no solamente sus: intereses, sino el .de la comunidad. 

Estas agrupaciones constituyen un puente entre las empresarios del sec- 
tor y el órgano de control que éste debe aprovechar para una eficaz cola- 
b-Eación, 
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Es mis, en aquellos casos, como sucede con las financieras que no tie- 
nen todavía una regulación específica, existe la A. S. N. F. (Agrupación 
Sindical Nacional de Entidades de Financiación de Ventas a Plazo), en la 
que están inscritas cerca de setecientas. Según su reglamentol, tiene como 
funciones: a) de representación en defensa de su actividad ante las auto- 
ridades financieras; b) promover la separación de aquellas entidades que 
pudieran quedar incursas en actividades tipificadas como delictivas (Ley 
Azcárate); c) coordinar la información entre sus miembros en relación can 
clientes moroso,s con vistas a la creación de una posible central informa- 
tiva de riesgos, y d) recoger y publicar documentación estadística que per- 
mita un mejor conocimiento empírico del sector. 

Aquf el contrd tiene que cuidar los aspectos siguientes : 

1, que los intereses generales y la tutela de 10s terceros no queden 
subordinados a los intereses del se&, y 

2. que la soZidaridad y cooperaci6n del sector sea c~rnpatib~le con los 
principios de libertad económica (concurrencia y competencia) y los prin- 
cipios de la política econ6mica general. 

Ciclo de control.-Tenemos un control ex-ante en el que se autoriza a la 
entidad, se le inscribe en el Registro Especial y se le aprueba la documen- 
tación (contratos, precios, planes financieros), con la que va a operar. 

En esta fase, el control debe contar con una legislación basada en prin- 
cipios objetivos y biisicos, de tal forma que sea flexible y dinámica para 
permitir el ir dando entrada a nuevas f6rmulas e iniciativas, impidiendo 
que las mismas se pierdan en interpretaciones y dilatadas tramitaciones admi- 
nistrativas, 

El control ex-post supone la comprobación o inspección propiamente 
dicha. Esta es una labor tremendamente delicada. 

Se debe comprobar fundamentalmente la solvencia de la entidad y el 
cumplimiento de sus obligacisnesi con respecto a terceros. Apreciando no 
solamente el cumplimiento de las disposiciones legales, sino también la 
adaptación de Cstas a la realidad del momento. 

La inspección de una empresa financiera es solamente un engranaje del 
sistema de control, y tanto como de comprobación la tiene de asesoramiento 
a la entidad para que su actividad se desarrolle teniendo presente en todo 
momento que se trata de un negocio que por los intereses generales que en 
el mismo hay inmersoc, se requiere solidez, seriedad y prudencia, En los 
países en que no están estatificados estos sectores, la inspección constituye 
un medio para insuflar en las instituciones privadas la preocupación que por 
el interés general han de tomar, cada vez en mayor grado, los dirigentes 
de estas empresas. 

- Por eso., el ciclo del control se cierra no solamente con -%tnciones, sino 
también con recomendaciones. 
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Menci6n especial merece la actuaci6n del control ante situaciones anor- 
males (falta de Iiquidez, falta de solvencia, etc.). En estos casos, el control 
debe intervenir rápidamente para conseguir 10s dos objetivos básicos: 

a) Impedir que, a través de la empresa afectada, se cree una imagen 
desfavorable del sector. Para ello se aisIa el problema tomando medidas 
urgentes, co,mo: pueden ser la suspensión de ciertas operaciolnes o la inter- 
vención de la entidad. Medidas; que no tienen la carga  picol lógica y social 
que acompaña a las normas generales de carácter mercantil o administrativo 
aplicables a o,tros sectores. 

b)' En toda esta actuación debce habler un predominió del, int&& gene- 
ral y de la defensa de 10,s derechos de los suscriptores, depositantes, ahó- 
rradores, asegurados, etc. < , , , - ,  

Resulta poco admisible tramitar los estados de falta de liquidez o insol- 
vencia a través de instituciones juridicas que como la de suspension de 
pagos están pensadas para beneficiar más al empresario que va '9- continuar 
su actividad, que para la defensa de los recurms ajenos de unas empresas 
que muchas veces, al producirse estos hechos, carecen de posibilidades de 
supervivencia, por faltarIes ya la confianza necesaria a la que antes nos 

. " 

hemos referido. 

Aquí surge la importante cuestión de precisar hasta dónde debe actuar 
la solidaridad del sector (bancaria, asegurativa, etc.) en ayuda dé una'em$w- 
sa con dificultades para impedir que se vea afectada su imagen. Entendemos 
que esta solidaridad debe estar basada fundamentalmente mí la fueibn 
social que cumplen estas instituciones y en la defensa de los ahorradotes, 

-, . . 
suscriptores, asegurados, etc. , r 

Si la libertad y la competencia suponen ventajas innegables, tambih A es 
verdad que traen consigo mayores riesgos Estos riesgos los tiene que c01rer 
cada empresario y no pueden ser remitidos a la solidaridad del sector, Pues 
entonces sucedería que esta solidaridad podría estar amparando gestiones 
poco sólidas, serias o prudentes. 

Pero también es misión del control el establlecer medidas dé priofecckón 
a los depósitos y al ahorro en función del grado de competencia y evoi~ción 
de cada sector. En España, la Ley 57/1968 ob'liga a contratar una póliza que 
garantice al comprador la devolución de las cantidades ,anticipadas si el 
proyecto no llegara a buen fin. Sin embargo, al no estar reguladas l a s  Ilama- 
das sociedades de inversión inrnobliliaria, no existe un control sobre el- cum- 
plimiento de esta obligación. , . 

Recientemente, la Asociación Federal de la Banca Alemafia ha promovi- 
do una iniciativa para garantizar una mayor seguridad en los dep6sitos ban- 
carios. Con el nuevo Reglamento quedarían cubiertos Ios depósitos hasta los 
300,000 marcos. Solamente las cantidades que - superan esta suma estarían 
exp&as al riesgo de insolvencia. 
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Como se recordará, en el caso del Banco Herstatt, sólo1 ha podido disfrii- 
tar de Ia garantía total de los depósitos de un máximo de 20,0013 marcos. 

En dgunos paises existe un seguro obligatorio de ciertos depcísitos. Así, 
en Im Estados. Unidos, la Federal Deposit Insumnce Corporation asegura los 
defisitos b,ancarios hasta IO.WOI d6Iares, 108 que representa cerca del 95 por 
100 del total de depósitos. 

Una vez más, vemos cómo aparece la instit.ución aseguradora como ele- 
mento neutralizante de riesgos de otras actividades y ello es así porque difí- 
cilmente se puede concebir una actividad financiera sin riesgo. Es,te siempre 
está latente, tanta en las operaciones como en el funcionarnier;to de la em- 
presa. 

Lo que sigue se refiere a otros sectores distintos de la Banca y el Se- 
guro. En estos sectores o bien no1 existe control (sociedades llamadas de 
inversión inmosbiliaria y algunas' financieras) o &te está inspirado' en aspectos 
fiscales (fondos de inversi6n mob'iliaria) y no en principios tutelares. 

4. OTROS SECTORES FINANCIEROS 

El crecimiento económico, implica también una mayor diversificaciíiii y 
especialización. Todo ello sin contar cómo la legislación la fomenta al, aunas 
veces, bien de una manera expresa (la referencia de 1962 intenta una espe- 
cialización del sistema financiero español), o bien por las limitaciones o pro- 
hibiciones que lleva consigo una regulación demasiado intervencionista y 
restrictiva (operaciones, tipos de interés, "statu quo", etc.)~ de las institucio- 
nes ya existentes, 

En estos casos, el Estado no. puede permanecer pasivo, viéndose obligado 
a arnpIiar el ámbito del control para impedir posibles disto,rsior,es creadas 
por la coexistencia, en un régimen de libre empresa, de sectores eseecha- 
mente regulados y de otros sin reglamentar. 

4.2. INVERSI~N MOBILIARIA 

Ya hemos visto que la reglamentación de las sociedades de. cartera y 
fondos de inversión esta apoyada en la concepción del beneficio fiscal que 
en los principios; técnicos que informan la solvencia dinámica de toda empre- 
sa financiera. 
\- 

Pero ahora añadiremos, ademásl, que se trata de una reglamentación en 
donde aparece en el primer plano el aqecto fiscal y no el control tute.lar. 
En efecto, veamos los párrafos siguientes: 
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El arh'culo 14 del Decreto-Ley 711964, del 30 de abril dice : "Las cocie- 
dades de inversión mobiliaria de capital variable y los fondos de inversión 
que se constituyan al amparo de este Decreto-Ley y cumplan Ias condiciones 
que reglamentariamente se determinen podrán gozar de todas las ventajas 
fiscales y de otro orden establecidas para las' sociedades de inversión rnobi- 
liaria de capital fijo ..." 

En cuanto a las sociedades de capital variable, el mismo Decreto-Ley, 
en su artículo 6P, al hablar de las reducciones de capital dice: "Si transcu- 
rrido dicho plaza el capital social no cubriera aún el repetido requis.ito de 
cuantía mínima, la sociedad perderá automáticamente su condición de so- 
ciedad de invers,ión mobiliaria de capital variable, quedando sometida a los 
preceptos de la Ley de Sociedades Anónimas sin excepción." 

En cuanto a los fondos de inversión mobiliaria (Orden de 5 de junio de 
1964, derogada por la de 1 de diciembre de 1970, a su vez modificada por 
la O. M. de 22 de diciembre de 1971), tarnbikn constituyen una reglamenta- 
ción juridicohscal (colmo anuncia el propio título de las disposiciones). 

Así, en el capitulo E, sobre vigilancia y sanciones, no  configura una 
inspección tutelar, ya que el ciclo de la misma lo cierra c m  criterio pura- 
mente fiscal. 

En efecto, cuando habla de la antelación de la inscripcih de la so- 
ciedad gestora en el Registro Especial, termina diciendo: "Si pasados tres 
meses, a partir de la inhalación de la sociedad gestora, y las circunstancias 
que concurran en el caso aci 10 aconsejaran, el Instituto de Crédito a Medio 
y Largo Plazo, previo informe de las Direcciones Generales competentzs, 
podrá tomb,ién proponer al ministro de Hacienda la privación de los bene- 
ficios fiscales. en el futuro al fondo. Caso de ser aceptada la propuesta, por 
dichos centros directivos se procederá a tomar las medidas necesarias para 
asegurar el ingreso en el futuro en el Tesoro de los impuestos de cuya 
exención hubiera disfrutado el fondo hasta la fecha de declaración de pér- 
dida de los beneficios fiscales y consecuente eliminación del mismo del Re- 
gistro, de. Sociedades. y Fondos de Inversión Mobiliaria." 

Vemos, pues, que no se contemplan con criterio tutelar !os criterios 
generales de la institución ni los particulares de los ahorradores. 

Sin embargo, entendemos que &a no fue la intención del legislador 
como 10 prueban los siguientes párrafos: 

a) En el preámbulo de la Ley 211962, de 14 de abril, sobre bases de 
ordenación del crédito y de la Banca, se dice : ". . . es menester tamblién 
ampliar la protecci6n del ahorro, ofrecerle mayores, más atractivos y se- 
guros cauces hacia la inversión directa, e incluso regular la inversih anti- 
cipada del futuro ahorro, A este fin han de tender las normas sobre regia- 
mentación de Ias sociedades de cartera en sus diversas modalidades ..." 

base octava de esta misma Ley, que se refiere a las sociedades de 
cartera, también habla de darIes mayores facilidades como instrumento de 
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fomento del ahorro. También dice que se procurará que no se conviertan 
en. un medio para controlar privadamente ciertos sectores financieros. 

Veamos el preámbulo del Decreto-Ley 711964, de 30 de abril. Al refe- 
rirse a las sociedades de cartera: "Son instituciones a las que debe c m -  
fiarse la ampliación de mercado de capitales por medio de la atracción del 
pequeño ahorro del tal mmera que amplios sectores: sociales puedan parti- 
cipar en su formación.. ." 

Aunque más adelante añade : "Se crean Ias condiciones necesarias para 
que estas sociedades puedan convertirse en un instrumento que permita 
llevar a cabo,, sin producir fuertes; aItera.ciones en el mercado de capitales, 
lo que dispone la b a s ~  sexta, letra c), de la Ley 211962, de 14 de abril, sobre 
la cartera de valores: de las entidades bancarias. Pero entendemos que este 
objetivo1 es transitorio. 

Este doble objetivo también aparece más adelante cuando habla de la conve- 
niencia de que comiencen 10 antes posibIe, tanto para crear vías fáciles 
de canalización del ahorro hacia la inversión como para cumplir lo dispuesto i 

en la base sexta, letra c), de la Ley antes cibda. 
Así, pues, parece como si los grandes objetivos del legislador: atracci6n 

y defensa del pequeño ahorro, queda& subordinados, en la reglamenta- 
ci6n concreta, al objetivo secundario y transitwio~ de facilitar el cumpli- 
miento del apartado c) de la base sexta de la Ley de 14 de abril, en donde 
al hablar de la enajenación de los; valores industriales en poder 'de cada 
Banco, dice: "Para dicha enajenación se estabíecerán loa adecuados pro- 
cedimientos y nomas, tanto en la relativo a un favorable tratamiento fiscal 
de las plusvaIías como a porcentajes graduales y otros aspectos." 

De no ser asi habrá que admitir Ia insuficiencia técnica de esta regla- 
mentación, que no ha conseguido configurar un control autéaticamente tu- 
telar. 

El Decreto-Ley 7/1964, de 30 de abril, en el artículo 8 . O ,  prevé la creación 
de estos fondos, cuyo fin exclusivo sea la adquisición, tenencia, disfrute, 
administración en general y enajenación de acciones de sociedades cuyo 
Único objeto social sea la posesión y administraci6n de bienes hrn~teb~les, 
su compraventa, explotación, edificación, urbanización, parcelación y, en ge- , 

neraI, cuantas actividades se relacionan directamente con la propiedad in- 
mobiliaria. 

MAS adelante añade la pmibilidad en las condiciones que reglamentaria- 
mente se determinen de que los valores de su cartera no estén admitidos a 
cotización, así como que estos fondos de inversdón tengan participación ma- 
yorista en tales sociedades. 



SOLVENCIA, BENEFICIO Y CONTROL DE LA EMPRWA FINANCIERA 

Estos principios constituyen derogacih expresa a las normas generales 
que afectan a los fondos de inversión. 

Pero del mismo modo las sociedades de inversión de capital variable, 
tampoco estos fondos han sido: reglamentadus. 

Financieras.-Vienen a completar el panorama de las instituciones que 
existen dentro de nuestro sistema financiero. 

Aquí hay que distinguir tres grupos: a) La.s entidades especiales de finan- 
ciación de ventas a plams, previstas en la Ley de Bases de Ordenación de 
Crédito y la Banca. b) La Reglamentación de las operaciones de financiación 
del pago aplazado de la venta de blienes muebcles c) Las restantes entidades 
financieras. 

Las únicas que están reglamentadas son las entidades especiales de finan- 
ciación de1 aplazamiento en el pago de la adquisición de bienes de equipo 
(Decreto-Ley 5711962, de 27 de diciembre y las Ordenes Ministeriales de 8 
de noviembre de 19@, 30 de abril de 1965 y muebles (Ley 50!1966, de 17 
de julio, desarrollada por el Decreto 1.193/1966, de 12 de mayo). 

Las restantes financieras que no operan en el campo de la financiación 
de las operaciones reguladas por la Ley 501/1965, sólo están sometidas a las 
normas generales de la contratación mercantiI. 

Prueba de que el sector está falto de unas ciertas reglas es que la 
A. S.  N. E. F. tiene entre sus objetivos crear una cierta conciencia corporativa. 

Dentro de nuestro sistema financiero nos encontrarnos, pues, con los 
siguientes tipos de entidades: 

a] Las empresas bancarias y de seguros, que gozan de un control autén- 
ticamente tutelar y que cuentan con unos antecedentes históricos impor- 
tantes. 

b) Las entidades de inversli6n mobiliaria (sociedades de cartera y fondos 
, de inversión, cuyo control, ya hemos visto, no es enteramente tutelar. 
1 c) Lasentidadesespecialecdefinanciacióndeventasaplazos debienes 
/ de equipo cuyo desarrollo no ha sido el esperado por el legislador de 1962. 
l 

d) AqueI sector exento de toda reglamentación específica y de cmntrd 
por parte de las a~to~ridades financieras y algunas entidades (como las lla- 
madas de inversibn inmobiliaria] qué, movikndose con esa libertad que 

-'proporciona la falta de regulación, han tenido un desarrollo muy importante. 
Incluso se ha llegado a decir que habían venido a romper con ese principio 
que dice que en España sólo funciona bien Io que estA explícitamente re- 
glamentado. 

Sin embargo, los últimos acontecimientos, de suspensión de pagos de 
algunas de estas empresas, han venido a reclamar la necesidad de regIamen- 
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tar un co,ntrol tutelar para las mismas. TarnbiCn se ha señalado la incoheren- 
cia que supone que un país con una legislación tan intervencionista, quede 
totalmente al margen un sector tan importante cualitativa y cuantitativa- 
mente. 

El problema está, pues, en conseguir un control que defendiendo el in- 
terés general y protegiendo los intereses de 10s terceros depositantes, ahorra- 
dores o suscriptores,. no. caiga en un intex-vencimismo que impida el natural 
desarrollo de estas empresas dentro de un contexto de mayor respecto a los 
principios de la libertad económica. 

El modelo de control extraído del que funciona para otras empresas 
financieras más clásicas, pero eliminando 1% matices excesivamente inter- 
vencionistas y restrictivos, es decir, tal como hemos expuesto antes, creemos 
que se& perfectamente válido. 

Naturalmente que su instrumentación, puesta en práctica y adaptación 
requiere algo de dificil improvisación, es decir, de la correspondiente téc- 
nica. Sin ella es imposible conseguir o,bjetivos próximos a los puntos de equi- 
librio. Esta t h i c a  y estos técnicos exis-ten; lo único que hace falta es 
utilizarlos.. En los mo:mentos actuales estimamos que están infrautilizados. 

Llegados a este punto y refiriéndonos concretamente al sector de1 seguro, 
cabe preguntarse si no hacen falta empresarios y técnicos mas reformistas, 
dinámicos e innovadores. No seriamos honrados si no reconociéramos que 
quizá haya demasiado- inercia, comodidad y conformismo. 

Pero tampoco debemos olvidar que empresarios y tknicos actúan siem- 
pre en un contexto que Ies condiciona grandemente sus decisiones. Sola- 
mente hay actividad creadora cwndol se transforma el pensamiento en 
acción. Pero el entorno (político, social y económico) constituye auténticos 
límites o barreras a la imaginaci6n creadora de empresarios y técnicos a la 
hora de elaborar sus planes de acci6n a largo plazo. 

En un horizonte más bien intewencionista, excesivamente planificador, 
sin mucha autonomía, sin alicientes ni definiciones bien claras, entendemos 
que no tiene mucho sentido plantearse las atribuciones, las posibilidades y, 
mucho menos, las responsabilidades de empresarios y técnicos como si se 
movieran en un mundo teórico de competencia pura y perfecta, en donde 
todo dependiera de su imaginación creadolra, de su preparacióin técnica y de 
su espiritu empresarial, 

Entendemos que la actitud más conveniente y constructiva frente a em- 
presarios y técnicos sería la de darles politicas definidas y claras, estímulos 
y wnfianza para que puedan poner en práctica todas sus virtudes y fuerzas 
ptencides, con el fin de que Ias estructuras empresarides y la técnica pro- 
gresen por vía de aplicación y evolución. Todo ello estimarnos que es previo 
antes de plantearse esas cuotas de responsabiIidad de las que tanto se habla, 
pero .que las vemos de muy difícil medición y a-tribución. 




