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Los negocios anémalos no estan condenados por el Derecho
y, por tanto, su empleo puede quedar dentro del ambito del lici-
to ejercicio de la autonomia de la voluntad (art. 1.255). No cons-
tituye tampoco un procedimiento privilegiado por el Derecho;
no son trampolin autorizado para saltarse las normas imperativas,
ni recurso para privar de eficacia a los principios fundamentales
del sistema juridico espanol. Es decir, que su empleo no sirve para
impedir el control judicial sobre el fin practico que se pretenda
conseguir con el negocio (calificacion 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 Cddigo Civil tiene propias y
bien definidas caracteristicas («espiritualismo», atender a la causa
concreta), lo que impide le sean aplicables teorias 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 espafiol amparar adquisiciones
hechas de mala fe, sea cualquiera el artificio negocial al efecto
empleado.

FEDERICO DE CASTRO, El negocio juridico
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PRESENTACION

La decisiéon de publicar un resumen de las observaciones y notas tomadas en
el periodo 1997-2007 sobre el desgobierno de los fondos de inversién y sobre las
l6gicas de la ilusion financiera que lo hacen posible responde al deseo de que mi
experiencia profesional en el asesoramiento juridico y financiero en los procesos
de expansion, desintermediacion e innovacion financiera, y muy especialmente en
el campo de la inversion colectiva, no quede en simples soluciones casuisticas sino
en un conjunto de conocimientos que puedan ser sistematizados, transmitidos vy,
sobre todo, discutidos.

No es facil comprender una cultura financiera como la espafola, autocompla-
ciente y poco amante de las criticas y de las evaluaciones independientes. Pero es
necesario hacerlas cuando se produce, ante la fachada del Estado de Derecho y el
cada vez mis voluminoso e ineficaz régimen juridico de los mercados de valores
y de las instituciones de inversién colectiva, un expolio de las caracteristicas del
ocasionado por el desgobierno de los fondos de inversion.

La lectura de un estudio publicado en 1933-1934 por BACHELARD, matema-
tico e influyente pensador que practicé en filosofia el dualismo, sin excomunién
mutua, de lo real y lo i 1mag1nar10 me confirmé la importancia de las relaciones
entre la ensofiacidén y la percepcidn de la realidad vy, sobre todo, de que es la pro-
fundizacidn la que corrige las faltas de profundidad, algo que ya habia aprendido
gracias a una operacién de cataratas que me devolvid la vision binocular y la con-
siguiente capacidad de ensofiacion.

Todo ello viene como anillo al dedo en el estudio de las ilusiones creadas por
el derecho, la contabilidad y la economia financiera al uso, que hubieran asom-
brado tanto a BACHELARD como, incluso, a un especialista en la ilusién financiera
como PUVIANI, que un siglo antes que KAHNEMAN y STIGLITZ, Premios Nobel de
economia por sus estudios de psicologia, reflexiond detenidamente sobre las ins-
tituciones y practicas a través de las cuales se mantienen toda clase de ilusiones
financieras y la critica que permite la destruccién de las ilusiones asi creadas.

Ademas, como ha dicho BOURDIEU, el campo de las ciencias sociales estd en
una situaciéon muy diferente a la de los otros campos cientificos: por el hecho de
que tiene por objeto al mundo social y porque pretende producir de él una repre-
sentacion cientifica, cada uno de los especialistas esta alli en concurrencia no sola-
mente con los otros cientificos, sino también con los profesionales de la produc-
ci6n simbolica (escritores, politicos, periodistas) y, mas ampliamente, con todos los
agentes sociales que, con fuerzas simbolicas y éxitos muy desiguales, trabajan para
imponer su visién del mundo social.

Evoca BACHELARD la ilusién 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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to de su capricho ver girar las aspas de izquierda a derecha tanto como de dere-
cha a izquierda. Esta ilusion se encuentra presidida por una confusién en cuanto
ala profundidad: dada la distancia, el observador no puede dlstmgulr cual es el aspa
mis alejada. He aqui entonces el tnico medio de rectificacion: si podemos inte-
grar un detalle, mirar fijo, por ejemplo, una ventana del edificio del molino, de
inmediato esa profundizacion de la imagen reduce la libertad de interpretacion.
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 paraiso financiero ese pequefio detalle es la
informacién sobre la descomposicién (no es, por desgracia, un chiste) de la varia-
cién del patrimonio de los fondos que proporciona la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) trimestralmente. El ahorro popular, que no recibié
un solo euro de rentabilidad real, pagd a la industria de la inversion colectiva espa-
fola en el periodo 2000-2005 algo mas de 16.000 millones de euros en comisio-
nes explicitas por la gestiéon y depositaria de sus fondos de inversién que consu-
mieron una cantidad increiblemente desproporcionada de sus raquiticos
rendimientos nominales: casi el 81 por 100 (13.000 millones de euros) los fondos
de inversién mobiliaria (FIM) y cerca del 35 por 100 (3.000 millones de euros)
los fondos de inversioén en activos del mercado mobiliario (FIAMM). Pero hay
mas, los participes han tenido que soportar la importante erosién que en sus patri-
monios, cada vez mis escuetos, ha producido una severa inflacién (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 inversién colectiva de Esta-
dos Unidos era criticada por consumir una quinta parte de los rendimientos de
los fondos de renta variable de los Gltimos veinte afios, la industria de la inversion
colectiva espanola consumia sin critica alguna cuatro quintas partes de los rendi-
mientos de los fondos de inversién mobiliaria de los Gltimos seis anos y los fon-
dos espafioles soportaban comisiones seis veces superiores, nada menos, a las que
soportaron los mejores fondos americanos

Ast las cosas, la industria de la inversidn colectiva espafola, 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 sdlo 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 espafiola ha perdido asi una oportunidad de
posicionarse dignamente en una industria clave en el tantas veces prometido mer-
cado europeo de capitales.

DERRIDA, uno de los filosofos franceses mas universales de finales del siglo XX,
nos explicd que hay dos formas de fracasar, el encallamiento y la encalladura.
Siguiendo la metafora maritima, 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 capitan del barco, al no ser capaz de mantener el rumbo, asume enton-
ces la responsabilidad de tocar el fondo —y esta decision se parece también a un
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acontecimiento. Es dificil elegir entre estos dos términos para explicar el fracaso
de la industria de la inversién colectiva espanola.

El desastre se vela venir. En el ano 1997 edité junto a KPMG La proteccién de
los participes de los fondos de inversién, en el que inclui un trabajo titulado «Notas
para un estudio del contrato de participacién en un fondo de inversién» 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, habian venido explicando el desarrollo de la industria de la inver-
sién colectiva en los paises 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 juridico de pro-
teccién de los participes. La conclusion o tesis, no obstante, de esa obra de 1997
fue que la mejor proteccion del participe era, paraddjicamente, la posibilidad que
tenia de dejar de serlo.

En abril de 1992 en un libro colectivo que codirigi sobre las ofertas ptblicas
de adquisicion, La lucha sobre el control de las grandes sociedades, tema que tanto gus-
ta al periodismo econdémico, ya mostraba mi escepticismo por la ineficacia del
régimen juridico del mercado de valores.

En julio de 2002, en un trabajo de investigacién realizado en la Facultad de
Derecho de la UAM sobre los problemas de fundamentacién y de aplicacién de
los arts. 260.1.4 y 262.5 LSA y de la resolucion del ICAC de 20 de diciembre de
1996, conclui que no cabia pensar en el Derecho, la contabilidad y la economia
financiera de forma aislada.

En diciembre de 2002, teniendo como telon de fondo el excelente Libro Blan-
co para la reforma de la contabilidad espafiola, que se acababa de presentar, dirigi un
libro colectivo, Presente y futuro de la informacién financiera, en el que incluia unas
primeras observaciones a las recomendaciones del Libro Blanco sobre el control de
la informacién 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 formacion tradicional y se advertia de las limitaciones que el derecho privado
de dafios tiene para dar solucidn a los problemas creados por la informacion finan-
ciera, tanto por la dificultad de definir cuando ésta es errénea o irregular y de
imputar y evaluar los danos producidos, como por la insuficiente solvencia patri-
monial y, las mas de las veces, insuficiente solvencia intelectual, de los llamados a
responder.

En septiembre de 2003, en un trabajo de investigacidén realizado en la Facul-
tad de Econémicas de la UAM sobre la destruccién del ahorro popular bajo ges-
tién de la industria de la inversion colectiva, « Transformacion de los mercados de
capitales. Estrategia de la UE. Sistemas de informacién y de ocultacién financie-
ra. La destruccion del ahorro bajo gestién de la industria de la Inversion Colecti-
va Espafiola», analicé y dejé constancia de la falta de eficiencia y competitividad
de la industria de la inversidn colectiva espafiola como ejemplo de las desastrosas
consecuencias de decisiones econémicas mal asimiladas, tomadas por institucio-
nes mal dimensionadas, mal disefiadas, dificilmente supervisables y mal supervisa-
das, gestionadas por equipos sin autonomia y sin medios suficientes para hacer
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frente a sus responsabilidades vy, por si fuera poco, como ejemplo de la ocultacion
de las consecuencias de desastres de este tipo,al amparo de una informacidn finan-
ciera poco util para la toma de decisiones econémicas.

Pero esto no es todo. Los problemas que afectan al ahorro popular concentra-
do en los fondos de inversion 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 ddlares en todo el mun-
do sdlo en fondos de inversion a finales de 2006) y no recibe lo que merece de
los mercados de capitales de la Gltima generacion. 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 dolares en Estados
Unidos en fondos de inversidon y 29.000 euros en Espaiia), si podria vivir, mejor
y mas barato, sin los fondos de inversién y de pensiones. Los gestores del capita-
lismo deberian tomar buena nota de ello.

Como ha dicho BOGLE, las matematicas de la inversién son muy sencillas:
cuanto mas se lleven los directivos de las companias, los bancos de inversién y las
gestoras de los fondos de inversidon, menos se llevaran los pequenos inversores. Los
beneficios de la industria financiera (las companias que se dedican a la creacidn,
distribucidén y gestion 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 resultd 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 sofar
con la quimera de la riqueza facil.

Pero hay mis, uno de nuestros mejores expertos en crisis financieras, el profe-
sor TORRERO (2006), ha dicho, parafraseando a TOBIN, que tiene la incémoda sen-
sacién de que la creciente sofistificacion 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 actuacién vigilante
y compensadora de las autoridades monetarias que estd incentivando el riesgo
moral.

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

El derecho, la economia financiera y la contabilidad deben garantizar que los
pequefios 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 tradicidén familiar de mas de 175 anos (de la que da cuenta
MARX en sus agudas cronicas politicas sobre la revolucién en Espafia), que llevd
a aceptar en las condiciones de extrema dificultad del primer tercio del siglo x1x
en detrimento de asuntos propios de banca mas lucrativos, dificiles cometidos
relacionados con la eficiencia y transparencia financiera, las cuestiones aqui 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 costosisimos comportamien-
tos irresponsables.

Por tltimo, aunque estas notas son el resultado de una investigacién en solita-
rio y rompen una tradicién de mas de veinticinco afios de estudios colectivos en
los que tuve la satisfaccién de trabajar con més de cien expertos, quizas sea el
momento de recordar el infatigable trabajo de la periodista Nuria Pérez, especia-
listas en informacidn relativa a organismos supervisores y reguladores, centros de
estudios y asesoramiento en politicas piiblicas, organismos internacionales y lobbies,
y de mi hija Begona (traductora de John BOGLE), experta en transparencia corpo-
rativa, mis ayudantes en esta investigacién, que pusieron a mi disposicion miles de
paginas sobre las cuestiones tratadas; la colaboraciéon de dos genios de las finanzas
y del sentido comtn, José Luis Urquijo y Miguel Coérdoba, 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 criticas del catedratico de derecho civil, Luis Diez-Picazo,
del catedritico de estructura econdémica, Antonio Torrero, y del catedratico de
contabilidad y economia financiera, Jorge Tua, tres eminencias con una importan-
te y extensa obra, pero, sobre todo, verdaderos maestros que siempre leyeron con
simpatia mis escritos.

Verano de 2007, San Juan de Luz
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