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Los negocios anómalos no están condenados por el Derecho
y, por tanto, su empleo puede quedar dentro del ámbito del líci-
to ejercicio de la autonomía de la voluntad (art. 1.255).No cons-
tituye tampoco un procedimiento privilegiado por el Derecho;
no son trampolín autorizado para saltarse las normas imperativas,
ni recurso para privar de eficacia a los principios fundamentales
del sistema jurídico español.Es decir,que su empleo no sirve para
impedir el control judicial sobre el fin práctico que se pretenda
conseguir con el negocio (calificación de la causa concreta), ni
para dejar de lado el principio general de la buena fe. En fin, no
debe olvidarse que el sistema del Código Civil tiene propias y
bien definidas características («espiritualismo», atender a la causa
concreta), lo que impide le sean aplicables teorías forjadas sobre
o respecto de otros sistemas; y que fuere la que fuere la autori-
dad de quienes las hayan inventado o aceptado, ella no basta para
que esté permitido en el Derecho español amparar adquisiciones
hechas de mala fe, sea cualquiera el artificio negocial al efecto
empleado.

FÉDERICO DE CASTRO, El negocio jurídico
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PRESENTACIÓN

La decisión de publicar un resumen de las observaciones y notas tomadas en
el periodo 1997-2007 sobre el desgobierno de los fondos de inversión y sobre las
lógicas de la ilusión financiera que lo hacen posible responde al deseo de que mi
experiencia profesional en el asesoramiento jurídico y financiero en los procesos
de expansión,desintermediación e innovación financiera,y muy especialmente en
el campo de la inversión colectiva, no quede en simples soluciones casuísticas sino
en un conjunto de conocimientos que puedan ser sistematizados, transmitidos y,
sobre todo, discutidos.

No es fácil comprender una cultura financiera como la española, autocompla-
ciente y poco amante de las críticas y de las evaluaciones independientes. Pero es
necesario hacerlas cuando se produce, ante la fachada del Estado de Derecho y el
cada vez más voluminoso e ineficaz régimen jurídico de los mercados de valores
y de las instituciones de inversión colectiva, un expolio de las características del
ocasionado por el desgobierno de los fondos de inversión.

La lectura de un estudio publicado en 1933-1934 por BACHELARD, matemá-
tico e influyente pensador que practicó en filosofía el dualismo, sin excomunión
mutua, de lo real y lo imaginario, me confirmó la importancia de las relaciones
entre la ensoñación y la percepción de la realidad y, sobre todo, de que es la pro-
fundización la que corrige las faltas de profundidad, algo que ya había aprendido
gracias a una operación de cataratas que me devolvió la visión binocular y la con-
siguiente capacidad de ensoñación.

Todo ello viene como anillo al dedo en el estudio de las ilusiones creadas por
el derecho, la contabilidad y la economía financiera al uso, que hubieran asom-
brado tanto a BACHELARD como, incluso, a un especialista en la ilusión financiera
como PUVIANI, que un siglo antes que KAHNEMAN y STIGLITZ,Premios Nobel de
economía por sus estudios de psicología, reflexionó detenidamente sobre las ins-
tituciones y prácticas a través de las cuales se mantienen toda clase de ilusiones
financieras y la crítica que permite la destrucción de las ilusiones así creadas.

Además, como ha dicho BOURDIEU, el campo de las ciencias sociales está en
una situación muy diferente a la de los otros campos científicos: por el hecho de
que tiene por objeto al mundo social y porque pretende producir de él una repre-
sentación científica, cada uno de los especialistas está allí en concurrencia no sola-
mente con los otros científicos, sino también con los profesionales de la produc-
ción simbólica (escritores, políticos, periodistas) y,más ampliamente, con todos los
agentes sociales que, con fuerzas simbólicas y éxitos muy desiguales, trabajan para
imponer su visión del mundo social.

Evoca BACHELARD la ilusión de Sinsteden. Es sabido que Sinsteden al ver la
miniatura lejana de un molino de viento girando contra el cielo gris, pudo al gus-
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16 Presentación

to de su capricho ver girar las aspas de izquierda a derecha tanto como de dere-
cha a izquierda. Esta ilusión se encuentra presidida por una confusión en cuanto
a la profundidad:dada la distancia,el observador no puede distinguir cuál es el aspa
más alejada. He aquí entonces el único medio de rectificación: si podemos inte-
grar un detalle, mirar fijo, por ejemplo, una ventana del edificio del molino, de
inmediato esa profundización de la imagen reduce la libertad de interpretación.
Otorgamos entonces un relieve de orden intelectual en el objeto lejano y todo
vuelve a los carriles de la ley natural.

Pues bien, en nuestro particular paraíso financiero ese pequeño detalle es la
información sobre la descomposición (no es, por desgracia, un chiste) de la varia-
ción del patrimonio de los fondos que proporciona la Comisión Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) trimestralmente. El ahorro popular, que no recibió
un solo euro de rentabilidad real, pagó a la industria de la inversión colectiva espa-
ñola en el periodo 2000-2005 algo más de 16.000 millones de euros en comisio-
nes explícitas por la gestión y depositaría de sus fondos de inversión que consu-
mieron una cantidad increíblemente desproporcionada de sus raquíticos
rendimientos nominales: casi el 81 por 100 (13.000 millones de euros) los fondos
de inversión mobiliaria (FIM) y cerca del 35 por 100 (3.000 millones de euros)
los fondos de inversión en activos del mercado mobiliario (FIAMM). Pero hay
más, los partícipes han tenido que soportar la importante erosión que en sus patri-
monios, cada vez más escuetos, ha producido una severa inflación (22,35 por 100)
y, por si fuera insuficiente, las cargas fiscales (antes el 15 por 100 y ahora el 18 por
100) que gravan una rentabilidad real inexistente.

Desgraciadamente, mientras que la industria de la inversión colectiva de Esta-
dos Unidos era criticada por consumir una quinta parte de los rendimientos de
los fondos de renta variable de los últimos veinte años, la industria de la inversión
colectiva española consumía sin crítica alguna cuatro quintas partes de los rendi-
mientos de los fondos de inversión mobiliaria de los últimos seis años y los fon-
dos españoles soportaban comisiones seis veces superiores, nada menos, a las que
soportaron los mejores fondos americanos

Así las cosas, la industria de la inversión colectiva española, que gestionaba en
1998 casi la mitad de los activos que gestionaba la de Luxemburgo o la de Fran-
cia, gestionaba a finales de 2006 sólo una sexta parte de los activos gestionados por
la de Luxemburgo a esa misma fecha y una quinta parte de los activos gestiona-
dos por la de Francia. La industria española ha perdido así una oportunidad de
posicionarse dignamente en una industria clave en el tantas veces prometido mer-
cado europeo de capitales.

DERRIDA, uno de los filósofos franceses más universales de finales del siglo XX,
nos explicó que hay dos formas de fracasar, el encallamiento y la encalladura.
Siguiendo la metáfora marítima, el encallamiento es ese momento en que el barco,
al tocar el fondo, se inmoviliza accidentalmente. Este accidente es un aconteci-
miento: ocurre, ocurre sin preverlo ni calcularlo. La encalladura es el momento en
que, esta vez intencionada, libre, deliberadamente, de una forma calculable y cal-
culada, el capitán del barco, al no ser capaz de mantener el rumbo, asume enton-
ces la responsabilidad de tocar el fondo —y esta decisión se parece también a un
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acontecimiento. Es difícil elegir entre estos dos términos para explicar el fracaso
de la industria de la inversión colectiva española.

El desastre se veía venir. En el año 1997 edité junto a KPMG La protección de
los partícipes de los fondos de inversión, en el que incluí un trabajo titulado «Notas
para un estudio del contrato de participación en un fondo de inversión» en el que
manifestaba que la necesidad de atraer el ahorro de las familias a los mercados de
capitales y la necesidad de que el que pretende colocar su ahorro lo haga de for-
ma inteligente, habían venido explicando el desarrollo de la industria de la inver-
sión colectiva en los países cuyos mercados de capitales estaban dominados por los
mercados de valores y que este desarrollo hubiera sido inconcebible sin los con-
céntricos cinturones de seguridad que constituyen el esquema jurídico de pro-
tección de los partícipes. La conclusión o tesis, no obstante, de esa obra de 1997
fue que la mejor protección del partícipe era, paradójicamente, la posibilidad que
tenía de dejar de serlo.

En abril de 1992 en un libro colectivo que codirigí sobre las ofertas públicas
de adquisición, La lucha sobre el control de las grandes sociedades, tema que tanto gus-
ta al periodismo económico, ya mostraba mi escepticismo por la ineficacia del
régimen jurídico del mercado de valores.

En julio de 2002, en un trabajo de investigación realizado en la Facultad de
Derecho de la UAM sobre los problemas de fundamentación y de aplicación de
los arts. 260.1.4 y 262.5 LSA y de la resolución del ICAC de 20 de diciembre de
1996, concluí que no cabía pensar en el Derecho, la contabilidad y la economía
financiera de forma aislada.

En diciembre de 2002, teniendo como telón de fondo el excelente Libro Blan-
co para la reforma de la contabilidad española, que se acababa de presentar, dirigí un
libro colectivo, Presente y futuro de la información financiera, en el que incluía unas
primeras observaciones a las recomendaciones del Libro Blanco sobre el control de
la información financiera de las sociedades que cotizan en bolsa, en el que subra-
yaba la necesidad que tienen los juristas de trabajar con conceptos que escapan a
su formación tradicional y se advertía de las limitaciones que el derecho privado
de daños tiene para dar solución a los problemas creados por la información finan-
ciera, tanto por la dificultad de definir cuando ésta es errónea o irregular y de
imputar y evaluar los daños producidos, como por la insuficiente solvencia patri-
monial y, las más de las veces, insuficiente solvencia intelectual, de los llamados a
responder.

En septiembre de 2003, en un trabajo de investigación realizado en la Facul-
tad de Económicas de la UAM sobre la destrucción del ahorro popular bajo ges-
tión de la industria de la inversión colectiva, «Transformación de los mercados de
capitales. Estrategia de la UE. Sistemas de información y de ocultación financie-
ra. La destrucción del ahorro bajo gestión de la industria de la Inversión Colecti-
va Española», analicé y dejé constancia de la falta de eficiencia y competitividad
de la industria de la inversión colectiva española como ejemplo de las desastrosas
consecuencias de decisiones económicas mal asimiladas, tomadas por institucio-
nes mal dimensionadas, mal diseñadas, difícilmente supervisables y mal supervisa-
das, gestionadas por equipos sin autonomía y sin medios suficientes para hacer
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frente a sus responsabilidades y, por si fuera poco, como ejemplo de la ocultación
de las consecuencias de desastres de este tipo, al amparo de una información finan-
ciera poco útil para la toma de decisiones económicas.

Pero esto no es todo. Los problemas que afectan al ahorro popular concentra-
do en los fondos de inversión no son solo un problema local. La sostenibilidad del
sistema financiero global requiere un tratamiento justo de su columna vertebral,
el ahorro popular, que aporta mucho (casi 22 billones de dólares en todo el mun-
do sólo en fondos de inversión a finales de 2006) y no recibe lo que merece de
los mercados de capitales de la última generación.Las grandes empresas y la indus-
tria financiera no pueden vivir sin el ahorro popular, pero el ahorro popular, frag-
mentado en patrimonios familiares muy modestos (48.000 dólares en Estados
Unidos en fondos de inversión y 29.000 euros en España), sí podría vivir, mejor
y más barato, sin los fondos de inversión y de pensiones. Los gestores del capita-
lismo deberían tomar buena nota de ello.

Como ha dicho BOGLE, las matemáticas de la inversión son muy sencillas:
cuanto más se lleven los directivos de las compañías, los bancos de inversión y las
gestoras de los fondos de inversión,menos se llevarán los pequeños inversores. Los
beneficios de la industria financiera (las compañías que se dedican a la creación,
distribución y gestión de activos) se han incrementado de un 15 por 100 del total
de beneficios corporativos en 1975, al 29 por 100 en 2003. Parte de este incre-
mento resultó del crecimiento de los activos gestionados como consecuencia de
la burbuja y otra gran parte de los beneficios se puede atribuir a los costosos, y
contraproducentes, programas de marketing que incitan a los inversores a soñar
con la quimera de la riqueza fácil.

Pero hay más, uno de nuestros mejores expertos en crisis financieras, el profe-
sor TORRERO (2006),ha dicho,parafraseando a TOBIN,que tiene la incómoda sen-
sación de que la creciente sofistificación de las finanzas descansa sobre el delgado
hilo de nuestra capacidad para predecir y medir el futuro y que no se encuentra,
por tanto,entre los optimistas que aplauden el protagonismo creciente de los mer-
cados financieros y el incremento del riesgo, confiando en la actuación vigilante
y compensadora de las autoridades monetarias que está incentivando el riesgo
moral.

No ha habido que esperar mucho tiempo para dar la razón al profesor TORRE-
RO. Sin haberse cerrado la anterior crisis, en agosto de 2007 una nueva e impor-
tante crisis de distinta naturaleza, todavía sin cuantificar, originada por deficien-
cias en la evaluación modelizada y numérica de los riesgos transferidos y
aceptados con entusiasmo por los fondos de inversión monetarios y de renta fija
hacía pensar que el año 2007 tenía toda la pinta de no ser el año del ahorro popu-
lar, como tampoco lo habían sido el 2000 y el 2002, en los que se produjo la más
larga y profunda crisis en los fondos de renta variable, junto con la de 1929.

El derecho, la economía financiera y la contabilidad deben garantizar que los
pequeños inversores sean protegidos en lugar de esquilmados y que el sistema
financiero deje de confundir la confianza que tanto reclama el capitalismo de los
gestores con la ignorancia, ingenuidad e impotencia de inversores y supervisores.
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Para quien se siente orgulloso de no ser un asesor de complacencia y de con-
tinuar una antigua tradición familiar de más de 175 años (de la que da cuenta
MARX en sus agudas crónicas políticas sobre la revolución en España), que llevó
a aceptar en las condiciones de extrema dificultad del primer tercio del siglo XIX

en detrimento de asuntos propios de banca más lucrativos, difíciles cometidos
relacionados con la eficiencia y transparencia financiera, las cuestiones aquí trata-
das ni son nuevas ni son tan complejas como algunos pretenden. Se trata simple-
mente de hacer triunfar la inteligencia del largo plazo sobre el oportunismo del
corto plazo, y la ética de la responsabilidad sobre los costosísimos comportamien-
tos irresponsables.

Por último, aunque estas notas son el resultado de una investigación en solita-
rio y rompen una tradición de más de veinticinco años de estudios colectivos en
los que tuve la satisfacción de trabajar con más de cien expertos, quizás sea el
momento de recordar el infatigable trabajo de la periodista Nuria Pérez, especia-
listas en información relativa a organismos supervisores y reguladores, centros de
estudios y asesoramiento en políticas públicas,organismos internacionales y lobbies,
y de mi hija Begoña (traductora de John BOGLE), experta en transparencia corpo-
rativa, mis ayudantes en esta investigación, que pusieron a mi disposición miles de
páginas sobre las cuestiones tratadas; la colaboración de dos genios de las finanzas
y del sentido común, José Luis Urquijo y Miguel Córdoba, profesores y experi-
mentados directores financieros, cargo clave de las grandes sociedades de nuestro
tiempo y que han coincidido conmigo en todas las aventuras culturales y en
muchas profesionales, y el tiempo que me han dedicado y la elegancia intelectual
de las observaciones y críticas del catedrático de derecho civil, Luis Díez-Picazo,
del catedrático de estructura económica, Antonio Torrero, y del catedrático de
contabilidad y economía financiera, Jorge Tua, tres eminencias con una importan-
te y extensa obra, pero, sobre todo, verdaderos maestros que siempre leyeron con
simpatía mis escritos.

Verano de 2007, San Juan de Luz

Presentación 19

00d_PRESENTACION   18/12/07  12:05  Página 19



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <FEFFd5a5c0c1b41c0020c778c1c40020d488c9c8c7440020c5bbae300020c704d5740020ace0d574c0c1b3c4c7580020c774bbf8c9c0b97c0020c0acc6a9d558c5ec00200050004400460020bb38c11cb97c0020b9ccb4e4b824ba740020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c2edc2dcc624002e0020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b9ccb4e000200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee563d09ad8625353708d2891cf30028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f003002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c4fbf65bc63d066075217537054c18cea3002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f3002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.000 842.000]
>> setpagedevice




