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1.- INTRODUCCION

El presente trabajo forma parte de los requisitos para obtener el titulo de
Especialista en Instituciones Financieras, Mencién Finanzas Internacionales y en el
cual se aborda la tematica de los Fondos Mutuales.

Si algo caracteriza nuestro entomo, es su nivel creciente de incertidumbre,
interrelacién e innovacién. Estos elementos se presentan en todas las areas del
acontecer humano en la actualidad y son de gran relevancia en el area econémica y
en el area financiera, tenemos: la creciente relacién de los mercados financieros
internacionales, ya que vamnos hacia la aldea global, no sélo en las comunicaciones,
sino también en la economia; la reduccién de los intermediarios financieros, las
fusiones entre instituciones y la consolidacién de los Bancos Universales, en un
mercado cada dia mas cambiante, donde solo los fuertes sobreviven y los mas
pequefios se fusionan para poder sobrevivir. Ante esta panoramica, surgen una serie
de instituciones e instrumentos que cada vez mas se adaptan a las necesidades de los
usuarios, creando incluso nuevas necesidades y haciendo atractiva la inversion, en
época de crisis.

Dentro de esta panoramica, surgen los fondos mutuales, que aunque no son
nuevos como instrumentos, ya que su origen se remonta al siglo pasado, es después
de los anos 70, que su presencia en los mercados financieros es significativa. La base
tedrica de los Fondos Mutuales, se encuentra en las innovaciones post-keynesianas
sobre la demanda especulativa de dinero y en especial el Tratamiento al Riesgo de
Harry Markowitz (1952), el Analisis de la Preferencia por la Liquidez y la Teoria de la
Conformacién de James Tobin (1958). Desde entonces se han hecho valiosos aportes
tedricos por autores como Sharpe, Treynor, Litner, Mossin y Black.

En general, las Teorias de Portafolio, se preocupan de la torna de decisiones
que envuelven resultados que no pueden predecirse con toda certeza y por lo general,
son planteados en términos normatives. El mecanismo por excelencia para la
generacidén de un portafolio o cartera diversificada, es acudir al mercado de capitales y
en ultima instancia, el objetivo es establecer un nivel de riesgo apropiado a los niveles
de retomo deseado.

Pero ¢qué son los Fondos Mutuales?, segan los define el Art. 65 de la Ley de
Mercado de Capitales, son Sociedades Anénimas que tienen por objeto la inversion en
titulos valores con arreglo al principio de distribucion de riesgos, sin que dichas
inversiones representen una participacidn mayoritaria en el capital social de la
sociedad en la cual se invierte, ni permite su control econémico y financiero. El hecho
de que un tipo de institucién permita que pequefios inversionistas accedan al mercado
de capitales y que por otra parte, constituyan una fuente de ingresos en el mercado,
constituyen razones suficientes para profundizar en su estudio.

El trabajo esta dividido en tres partes: el Marco Teorico-Metodolégico, el
Cuerpo o Contenido y las Conclusiones/Recomendaciones.




2.- OBJETIVOS DEL TRABAJO Y METODOLOGIA UTILIZADA

E! objeto del trabajo, es acercarnos a las ventajas y desventajas que
instrumentos como los Fondos Mutuales, pueden aportar en paises como el nuestro.

En el mismo, se busca dar una vision general sobre la forma en que opera el
sector de los Fondos Mutuales, en los mercados internacionales y hacer referencia, al
mercado venezolano, mostrando la forma como se pueden usar estos mercados como
alternativa de inversion. Para esto, se evaluaran necesidades, limitaciones y
oportunidades de desarrollo de dicho mercado en Venezuela, sustentando que los
fondos mutuales son una alternativa de ahorro, conociendo los riesgos y beneficios,
los pro y los en contra, de dichas inversiones.

Objetivo General: observar la forma como se desenvuelven los Fondos
Mutuales, a nivel internacional, teniéndolos como patron de referencia, finalizando
entonces, con una breve resefia sobre los fondos mutuales nacionales, vistos como
una rentable alternativa de inversion y diversificacion del nesgo.

Objetivos Especificos:

v Presentar una diferente forma de acceder a los instrumentos de inversion.

v' Establecer algunos de los pasos necesanos para acceder a los mercados de
capitales.

v Enumerar aiguna de las etapas para estimular la participacion de los
inversionistas, en instrumentos no tradicionales de ahorro.

Limitaciones encontradas:

v Poca y desactualizada bibliografia en el sector de los Fondos Mutuales
nacionales, no asi en el area intemacional.

v" Poca informacién disponible, en cuanto a la historia, evolucion y perspectivas
del mercado de fondos nacionales.

v Falta de especialistas en el area, lo cual puede haber afectado negativamente
en la recoleccion e interpretacion de la informacion utilizada para elaborar el
presente trabajo.




3.- MARCO TEORICO:
3.1.  INTRODUCCION A LOS FONDOS MUTUALES

En esta seccion se plantearan los fundamentos iniciales acerca de los
conceptos basicos de los Fondos Mutuales como alternativa para pequefios y
medianos inversionistas. Se definira conceptualmente el tema, los beneficios que
aportan los Fondos Mutuales al inversionista y como obtienen ganancia dichos fondos.

3.1.1. ¢ EN QUE CONSISTE UN FONDO MUTUAL?

El término Fondo Mutual se refiere a una comparfiia anénima que se dedica al
manejo profesional de los fondos de inversiones que poseen caracteristicas y objetivos
de inversion similares (1).

Dentro de la definicion de compaiiias de inversion encontramos las siguientes:
compafiias de inversion abiertas y cerradas, fideicomisos de inversion y compariias de
emision de certificados de valor nominal. Los Fondos Mutuales se incluyen dentro de
la primera categoria bajo la definicion de compafiias de inversion abiertas o cerradas.
Son abiertas cuando emite titulos valores redimibies, que en este caso son las
acciones del Fondo, a precio de mercado en el momento que el inversionista lo desee.
Los accionistas de una compafia de inversion abierta pueden redimir sus acciones,
{las cuales no tienen una cantidad limitada dentro del Fondo) y hacerias efectivas a
precio de mercado en el momento que lo deseen; mientras que los accionistas de una
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compaiiia de inversion cerada, deben conseguir comprador para SUs acciones ya que
el nimero de ellas es fijo, limitado.

El precio de las acciones del fondo es determinado por el VAN o valor de los
aciivos neios. £l VAN es ei vaior ioial de mercado de ios aciivos dei Fondo dividido
entre el nimero de acciones que lo conforman. Puede calcularse diariamente y para
facilitar esta tarea se requiere que por lo menos el 85% de los activos del Fondo (y
hasia el 0% paia ei caso de i0s Fondos de Meicado Monetarnio) se encuentren
invertidos en titulos valores liquidos con cotizacion diaria en el mercado. Dentro de las
limitaciones de las compaiiias de inversion abierta encontramos la capacidad de
incurrir en deudas. Dada ia facuitad de redencion de este vehicuio de inversion, soio
podra emitir titulos valores junior, es decir, aquellos que no ofrecen garantias ni
prioridades al momento de la quiebra de una compafiia (por ejemplo las acciones
comunes). También se encuentran reguiados el porcentaje de ios activos invertidos
por el Fondo en una compafia determinada y la participacion de la banca dentro de la
administracion, custodia y asesoramiento de los Fondos.

A diferencia de las comparias de inversion abierta, las cerradas tienen la
facultad de emitir titulos de deuda y acciones preferidas bajo ciertas condiciones y no

U R,

se encueniran sujetas a ios requerimientos de iiquidez de ias compaitias de inversion
abierta necesarios por la condicion de redencion de sus acciones

(1) Sary Levy, 1.996, pp.122.




3.1.2. ;COMO GANAR DINERO EN UN FONDO MUTUAL?
Los fondos mutuales tienen la capacidad de generar dinero de dos formas:

+ Ingresos: Un fondo recibe dividendos e intereses de las inversiones de cartera
que posea, en acciones y en instrumentos de renta fija, respectivamente.

+ Revalorizacion: Los fondos también pueden ganar dinero a través del crecimiento,
o la apreciacion del capital. EI crecimiento ocurre cuando hay un aiza en el precio
de mercado de las inversiones de la cartera.

Los inversionistas de ios jondos mutuaies ganan su dinero en ios

mutuales de las siguientes formas:

£
i
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+ Dividendos: Un fondo mutual puede repartir dividendos a sus inversionistas, como

una poicion de ios ingiesos y ganancias por ia revalorizacion efectivamente
realizada dentro del ejercicio econémico. Se puede recibir estos dividendos en un
cheque, abono en cuentas bancarias o puede reinvertirlas en acciones adicionales
dei fondo mutuai. Aigunos fondos mutuaies no reparten dividendos y i0s capitalizan
automaticamente reflejandolos en el precio.

+ Crecimiento: Los inversionistas también pueden ganar dinero a través del
crecimiento, o ia apreciacion dei capitai. Ei crecirnienio ocuite cuando hay un aiza
en el valor de las inversiones, aumentando el precio de la accién del fondo.

+ Compray venta de acciones: Los inversionistas al vender sus acciones pueden
tener ulilidades o pérdidas: si el accionisia vende a un precio mas alio del cuai
pagé originalmente pueden realizar ganancias de capital, pero si él vende las
acciones a un precio mas bajo del cuai pagd, pierde una parcién del dinero
invertido, es decir, sufre una pérdida del capital.

Veamos un ejemplo para un Fondo Mutual venezolano denominado en Bolivares:

Distribucion de los Dividendos
Las ganancias de los dividendos del fondo son distribuidas al inversionista.

Ganancias Namero de acciones Distribucion del dividendo
accién dei fondo (unidades inversion) recibido por ei inversionisia
Bs. 1,00 250 Bs. 250,00

Ganancia de Capital

Asumamos qgue ei precio de la accion dei fondo crecid a través de los afos de
Bs.100,00 a Bs. 110,00. En el momento que el inversionista venda sus acciones,
realizara una utilidad o ganancia de capital.

Aumento del VU! Numero de acciones Ganancia del inversionista
{unidades de inversion)
Bs.10,00 250 Bs.2.500,00




Ganancia Total

Si el inversionista originalmente hubiera comprade 250 acciones, invirtiendo
Bs.25.000,00 en un fondo mutual y hubiera vendido todas sus acciones, luego de
recibir el dividendo la ganancia total hubiera sido de Bs.2.750,00 por accién.

Inversion inicial Distribucion del Dividendo Ganancia sobre el  Ganancia total
Capital
Bs.25.000,00 Bs. 250,00 Bs.2.500,00 2.750,00

Por supuesto, no hay ninguna garantia de que el precio de la accién dei fondo
aumente en valor a través del tiempo, o que pagara dividendos. El valor de las
acciones del fondo puede bajar, reduciendo el valor de su inversion.

3.1.3.- LOS FONDOS COMO ALTERNATIVA DE INVERSION.

Los fondos mutuales se han vuelto instrumentos muy populares porque ofrecen
una forma simple y eficaz de invertir en los complejos mercados financieros de hoy.
Los beneficios principales de inversién en fondos mutuales son los siguientes (2):
Administracion profesional: Los fondos mutuales estan administrados por
profesionales expertos en el area de inversion quienes entienden el dinamismo de los
mercados financieros. El gerente de cartera y equipo de investigacién conformado por
especialistas tienen como objetivo el estudio de los titulos valores que lucen atractivos
para la inversién en el mercado. Elios realizan un analisis cuidadoso de las empresas
emisoras revisando sus estados financieros, hablando con la gerencia y coordinando
personalmente visitas. Después de este proceso de analisis de mercados y definicion
de estrategias, el gerente de cartera selecciona los valores que cree, contribuiran
mayormente para el logro de los objetivos de inversion.

Diversificacion: Los fondos mutuales invierten en un gran numero de valores, tales
como acciones y bonos. Por ejemplo, un fondo mutual cuyo objetivo financiero es de
crecimiento a largo plazo invertiria en acciones de las empresas mas importantes
inscritas en las Bolsa de Valores del mundo. Los Fondos Mutuales estan diversificados
al invertir en valores que pertenecen a una amplia gama de industrias, tales como,
telecomunicaciones, energia, finanzas y materiales de construccion. Esta
diversificacién permite que aumente la posibilidad de lograr el rendimiento esperado y
que se reduzca el riesgo.

Acceso facil al dinero: Se pueden vender acciones (unidades de inversion) de fondos
mutuales cualquier dia laborable al precio correspondiente al dia de su solicitud. Cabe
destacar, que los Fondos Mutuales de Inversién publican regularmente el precio de
sus acciones (unidades de inversién) en diversos diarios de circulacion a nivel mundial
0 nacional, segun sea el caso. También se puede transferir el dinero de un fondo
mutual a otro de la misma familia de fondos, usualmente sin costos o comisiones
adicionales por estas transacciones.

Baja inversion inicial: Los fondos mutuales hacen facil y accesible la primera
inversién al tener Ia flexibilidad de poder invertir a partir de montos realmente bajos.
Facilidad de inversion: A través del agente de distribucion, oficina bancaria o
corredor publico de titulos valores es posible abrir una cuenta de fondos mutuales.
Informacién oportuna y transparente: Los clientes de los Fondos Mutuales reciben
trimestralmente (en la mayoria de los casos), estados de cuenta que contienen
informacién detallada sobre su inversion.

(2) Sary Levy, 1.996, pp. 130.




3.2.- CONTEXTO LEGAL: ,
3.2.1.- NORMAS DE REGULACION Y CONTROL EN VENEZUELA.

En Venezuela, los Fondos Mutuales se encuentran regulados, vigilados y
fiscalizados por la supervision de la Comision Nacional de Valores (CNV), organismo
adscrito al Misterio de Hacienda. Entre algunas de sus atribuciones y deberes
tenemos: la autorizacion de oferta publica de acciones vy titulos valores, asi como la
supervision de las personas que se propongan constituir sociedades por suscripcion
publica y dictar normas que regulen ese proceso y la autorizacién de la publicidad,
prospectos de las emisiones de acciones y otros valores (3).

Entre las regulaciones que controlan el funcionamiento de los Fondos Mutuales
en Venezuela encontramos las Normas Relativas a la Organizacion y Funcionamiento
de las Sociedades Administradoras de Fondos Mutuales de Inversiéon decretadas en
1981. Segun esta normativa, las Sociedades Administradoras de Fondos Mutuales de
Inversion son aquellas que tienen por objeto administrar el patrimonio de los Fondos
Mutuales de Inversion y representar a los mismos de acuerdo con los términos del
contrato de administracion que celebren al respecto (4). Sus objetivos principales son:
la representacion y administracion del patrimonio de los Fondos Mutuales de Inversion,
asi como las actividades relacionadas con las operaciones propias del Fondo (5).

Las Sociedades Administradoras de Fondos Mutuales de Inversién no podran
prestar servicios a mas de un Fondo Mutual si sus objetivos de inversion son del
mismo tipo (6), solo podran obtener préstamos para financiar operaciones
relacionadas con el cumplimiento de sus obligaciones (7), no podran obtener
préstamos de los Fondos que administren (8), asi como tampoco podra realizar
operaciones de crédito, constituir fianzas, avales o garantias con los miembros del
personal ejecutivo (9).

Las Sociedades Administradoras de Fondos Mutuales de Inversion deben
entregar trimestralmente a cada accionista, la descripcion y el monto de sus
operaciones, asi como el saldo en cuenta (10) y anualmente el Extracto del informe de
la junta directiva del Fondo a sus accionistas, Estado de Activos y Pasivos, Estado de
Operaciones, Estado de Cambios en el Activo Neto y Estado de la Cartera de
Inversiones (11).

También en 1981 se decretan las Normas Relativas a la Inscripciéon en el
Registro Nacional de Valores, a la Organizacion y Funcionamiento de los Fondos
Mutuales de Inversion de Capital Variable y a la Determinacion del Valor de Recompra
de sus Acciones, donde se definen los Fondos Mutuales de Inversién como:

"Son Fondos Mutuales de Inversién las sociedades anénimas que tienen por objeto la
inversién en titulos valores con arreglo al principio de distribucién de rlesgos, sin que
dichas inversiones representen una participacién mayoritaria en el capital social de la
socledad en la cual se invierte, ni permitan su control econémico o financiero” (12).

(3) Art. 2° Ley de Mercado de Capitales (1.975)

(4) Art. 10°.

(5) Art. 1° de las Normas Relativas a la Organizacién y Funcionamiento de las Sociedades
Administradoras de Fondos Mutuales de Inversion (1.981).




Segun el articulo 5 de las mismas normas, se consideran Fondos Mutuales de
Inversion de Capital Variable aquellos Fondos susceptibles de aumento de capital por
aportaciones de los socios 0 de nuevos accionistas y de disminucion por retiro total o
parcial de las aportaciones, sin necesidad de convocar a una Asamblea de Accionistas
(13). Estos Fondos podran administrar directamente su patrimonio ¢ contratar los
servicios de una Sociedad Administradora de Fondos Mutuales de Inversion (14).
Estas ultimas, deberan entre otras cosas: invertir los recursos del Fondo, evaluar las
compaifiias en las cuales invierta el Fondo, supervisar diariamente la cartera de
inversiones, preparar el prospecto del Fondo, rescatar las aciones emitidas, calcular el
valor del activo neto y llevar los libros y registros del Fondo (15). Para facilitar las
operaciones nombradas anteriormente, la Sociedad Administradora de Fondos
Mutuales podra delegar a otros parte de sus funciones (16).

Los Fondos podran contratar los servicios de un agente de traspaso para llevar
el libro de accionistas y emitir los certificados de acciones del Fondo (17). La
distribucion y venta de los fondos, puede realizarse a través de una filial de la
Sociedad Administradora, Sociedades Financieras y Corredores Publicos de Titulos
Valores (18). En cuanto a la estructura de patrimonio e inversiones, los Fondos
Mutuales deber invertir sus activos en titulos valores inscritos en Bolsas de Valores y
titulos de deuda publica, entre otros (19).

Al igual que las Sociedades Administradoras de Fondos Mutuales, los Fondos
no podran otorgar préstamos (20), pero si podran recibirlos previa autorizacion de la
CNV (21), deberan distribuir totalmente y en efectivo entre sus accionistas las
utilidades netas de Fondo (22), a menos que el accionista solicite la reinversién de los
mismos (23).

La diversificaciéon de las inversiones asi como la distribucién de los activos de
Fondo también se encuentran regulados por estas normas (24). El concepto del VAN
del Fondo, se encuentran explicados en el articulo 100 de estas normas y se calcula
de la siguiente forma:

"El valor del activo neto corresponde a cada una de las acciones del Fondo en
circulacion, se calcula restando al valor de las inversiones y demas activos del Fondo,
el Pasivo y los Gastos acumulados para la fecha del calculo; la cifra obtenida se dividira
entre el nimero de acciones suscritas para ese dia, hasta la hora de cierre de la rueda
de la bolsa correspondiente al dia del calculo. Esta informacién debera ser publicada
en un diario de amplia circulacién nacional y sera la que determine el precio de rescate
de las acciones del Fondo. El valor del activo neto total del Fondo equivaidra a la suma
del valor del activo neto de cada una de las acciones del Fondo" (25).

(13) Art. 2° de las Normas relativas a la Inscripcidn en el Registro Nacional de Valores, a la Organizacién
y Funcionamiento de los Fondos Mutuales de inversion de Capital Variable y a la Determinacion del Valor
de Recompra de sus Acciones (1.981).

(14) Art. 5°.

(15) Art. 7°.

(16) Art. 28°.

(17) Art. 29°.

(18) Art. 33°.

(19) Art. 41°

(20) Art. 73°.

(21) Art. 87°.

(22) Art. 88°.

(23) Art. 89°.

(24) Art. 90°.

(25) Ver articulos 75y 78.




El VAN debera ser calculado por lo menos una vez por semana (26).
Finalmente, para evitar conflictos de interés, las personas involucradas en el
funcionamiento de un Fondo Mutual (27), no podran adquirir o gravar titulos que
formen parte de la cartera del Fondo (28).

Quince afios después, en 1996 se decreta la Ley de Entidades de Inversion
Colectiva que tiene como finalidad la regulacién de las entidades de inversién colectiva
y la oferta publica de sus unidades de inversion (29). En dicha ey se establecen las
siguientes definiciones:

"Entidades de inversion Colectiva: son aquellas instituciones que canalizan los aportes
de los inversionistas destinados a constituir un capitat o patrimonio comun, integrado
por una cartera de titulos valores u otros activos. Las entidades de inversién colectiva
podrén adoptar la forma de cualesquiera de las sociedades previstas en el Codigo de
Comercio o constituir un patrimonio mediante un fideicomiso.

Inversionistas: {as personas naturales o juridicas, titulares de las unidades de inversion
emitidas por las entidades de inversion colectiva.

Unidades de Inversion: los diferentes tipos de titulos valores que emiten las entidades
de inversiébn colectiva, tales como, acciones, cuotas, participaciones u otros
instrumentos que confieren derechos a los inversionistas respecto de la titularidad y
rendimientos del capital o patrimonio de la respectiva entidad en proporciéon a su
inversion" (30).

Las entidades de inversidn colectiva podran invertir en cualquier bien mueble o
inmueble, titulo valor u otro derecho emitido por personas naturales o juridicas, en
cualquier moneda o pais, asi como en capital de riesgos (31) y contratar los servicios
de una sociedad administradora previo consentimiento de la CNV (32). Se clasifican
en dos tipos: de capital abierto y cerrado (33). El primero cumple con los siguientes
requisitos:

"Las unidades de inversion no seran transferibles, ni podran inscribirse en la bolsas de
valores, pudiendo la entidad emitir fracciones de unidades de inversion; El capital o
patrimonio de la entidad de inversion colectiva sera susceptible de aumento por aporte
de los nuevos accionistas y de disminucién por retiro parcial o total de los aporte, sin
necesidad de convocar a una asamblea de accionistas; El capital o patrimonio minimo
para constituir esta modalidad de entidad de inversidn colectiva es de cincuenta mil
unidades tributarias (50.000 U. T.); La tenencia maxima por inversion es de un diez por
ciento (10%) del patrimonio de la entidad. En caso de que la inversidn hecha por un
inversionista pase a representar mas del diez por ciento (10%) del capital como
consecuencia de retiros efectuados por otros inversionistas no estd obligado a
disminuir su participacion en la entidad; Que distribuya en su totalidad los
requerimientos netos de la entidad de inversion colectiva a los inversionistas, bien sea
corno dividendos en efectivo o capitalizandolos y reflejdndolos en el valor de las
unidades de inversion" (34).

(26) Art. 104.

(27) Entre ellos: promotores, directores y empleados del Fondo.
(28) Art. 114.

(29) Art. 1° de la Ley de Entidades de Inversion Colectiva.




Por otra parte, las entidades de inversion colectiva de capital cerrado debe
cumplir con los siguientes requisitos en conformidad con la ley:

"Las unidades de inversién deberan inscribirse en al menos una bolsa de valores; Los
aumentos o disminuciones de su capital o patrimonio seran aprobados por las
asambleas de inversionistas, las cuales se regiran por lo dispuesto en esta Ley, el
Codigo de Comercio o en la Ley de Fideicomiso, segun sea el caso.

No podran adquirir sus unidades de inversibn a menos que ello estuviese
expresamente previsto en sus estatutos y prospecto, aprobado por la asamblea de
inversionistas y autorizado por la Comision Nacional de Valores.

El capital o patrimonio minimo para constituir esta modalidad de entidades de inversion
colectiva es de cien mil unidades tributarias (100.000 U. T.); que ningdn inversionista
sea titular de mas del diez por ciento (10%) del capital de la entidad de inversion
colectiva; deberan repartir entre sus inversionistas no menos de cincuenta por ciento
(50%) de las utilidades netas obtenidas en cada ejercicio econémico. En caso de que
las entidades de inversion colectiva tengan déficit acumulado, de acuerdo a la
certificacion de auditores publicos externos, las utilidades, en primer término, deberan
ser destinadas a la compensacién de dicho déficit y el excedente de las utilidades sera
repartido. La Comisiéon Nacional de Valores podra eximir de lo dispuesto en este
numeral cuando la entidad de inversion colectiva presente un plan de inversién que

requiera la sucesiva reinversion de las utilidades por un periodo no mayor de cinco (5)
anos" (35).

En el Capitulo IIl de la ley se tratan los aspectos de la oferta publica de las
Unidades de Inversion. En el articulo 15 se encuentran algunos de los requerimientos
del prospecto de la emision de las Unidades de Inversion, entre las que tenemos:
inclusién de informacion referente al personal y miembros de la entidad de inversion
colectiva asi como de las politicas de inversion y dividendos, analisis del mercado en
el cual invertira ia entidad y otros datos como nombre y tipo de entidad. En el Titulo |l
encontramos dos articulos especiaimente importantes sobre la proteccién de los
inversionistas. E! articulo 18 obliga a las entidades de inversion hacer publica cualquier
tipo de informacion que pueda influir significativamente en el precio de las unidades de
inversion. Si la informacion no fuese divulgada a tiempo, se considerara informacion
privilegiada y su uso indebido se encuentra penalizado por el articulo 60 de estas
Normas. Siguiendo el articulo 19, todo aquel miembro de la entidad de inversién de
disponga de informacion pnvilegiada debera abstenerse de:

"Transmitir o facilitar dicha informaciéon a terceros antes de que la misma fuere
divulgada en los términos del articulo 18; Actuar por si 0 a través de otra persona en
base a dicha informacion privilegiada para obtener para si o para personas
relacionadas o vinculadas en cualquier forma, cualquier tipo de beneficios incluyendo la
disminucion de pérdidas”

En funcién del objetivo de inversion, las entidades de inversion colectiva
pueden constituirse como: Fondos Mutuales de inversiéon, entidades de inversion
colectiva de capital de nesgo y entidades de inversion colectiva inmobiliaria (36).

Los Fondos Mutuales pueden ser de capital abierto o cerrado (37) y estan
autorizados para invertir en titulos valores cuya oferta publica haya sido autorizada por
la Comision Nacional de Valores, inscnitos en las boisas de valores, emitidos o
avalados por la Nacion y otros (38).

(35) Art. 13.
(36) Art. 28.
(37) Art. 30.
(38) Art. 31.




Finalmente, el Titulo IV engloba las funciones, obligaciones y prohibiciones de
las Sociedades Administradoras de Entidades de Inversion Colectiva, definidas en el
articulo 42 como:

"Aquellas que tienen por objeto exclusivo administrar el patrimonio de las sociedades
de inversién cualesquiera sea su tipo, y representar a los mismos de acuerdo con los
términos del contrato de administracidén que celebren al efecto”

Estas sociedades administradoras no podran prestar sus servicios a mas de un
Fondo cuyos objetivos de inversion sean similares (39), tampoco podra invertir en las
entidades administradas por ellas (40), ni invertir los recursos de los Fondos en
nombre por cuenta de elios (41).

Las sociedades administradoras cobraran por sus servicios una comision
acordada entre ellas y la institucion a la cual prestaran sus servicios (42). Entre las
obligaciones tenemos (43):

"Informar a los inversionistas de las entidades de inversion colectiva del estado y del
comportamiento de los mercados, en la forma que se establezca en el prospecto de la
entidad de inversidon colectiva; Supervisar que a cada entidad de inversién colectiva
administrada se le refleje en sus estados financieros la rentabilidad obtenida en la
gestion de administracioén, descartando solamente los gastos y remuneraciones
convenidas, en la forma establecida en el respectivo contrato de administracién; y
Ejercer en resguardo de los inversionistas de las entidades de inversion colectiva que
administren, todos los derechos que la ley les confiere a los tenedores de los titulos
valores y cualesquiera otros derechos que se deriven de los activos de las entidades de
inversién colectiva”

Por Gitimo, entre las prohibiciones de las administradoras de entidades de
inversion colectiva tenemos (44):

"Garantizar un resultado, rendimiento o tasa de retorno especifica; Dar o tomar dinero
en préstamo de las sociedades de inversion colectiva que administren, 0 entregar los
activos de las sociedades de inversioén colectiva que administren para garantizar
préstamos otorgados a la sociedad administradora; Mantener en custodia los
instrumentos y titulos valores al portados de las sociedades de inversion colectiva que
administren; Participar de manera alguna en la administracion o direccién en aquellas
compafiias en que una entidad de inversién mantiene inversiones colectivas: Otorgar
garantias personales o reales para asegurar obligaciones de terceros”.

Finalmente, el articulo 62 de la ley antes citada, especifica la situacion fiscal de
las entidades de inversion colectiva. Segun esta ley:

"Las entidades de inversion colectiva actuaran con respecto a los inversionistas como
un vehiculo a través del cual acceden a una cartera de inversiones y obtienen
utilidades, por lo tanto quedan exentos del pago de impuestos sobre la renta los
enriquecimientos netos obtenidos por las entidades de inversién colectiva y del
impuesto causado de acuerdo a lo previsto en la Ley de Impuesto al Activo
Empresarnial..."




4.- DESARROLLO DEL TRABAJO:

En esta seccion se analizara la industria de los Fondos Mutuales en los
Estados Unidos (pais lider a nivel mundial en el mercado de Fondos Mutuales), su
funcionamiento y alcance, asi como la plataforma y organizacién de los mismos. Se
clasificaran los Fondos en cuatro grandes grupos: los Fondos de Acciones, Bonos,
Mercado Monetario y otro donde se incluyen Fondos Mixtos, Convertibles y de Indices.
Posteriormente se estudiara la plataforma organizativa de los Fondos Mutuales, las
partes que lo conforman y su funcionamiento. Finalmente se trataran los desarrolios
recientes vy las tendencias del mercado de los Fondos Mutuales.

4.1.- LOS FONDOS MUTUALES EN EL MUNDO.

Los Fondos Mutuales, son definidos como Sociedades que tienen por objeto, la
inversién en titulos valores con arreglo al principio de la diversificacion de los riesgos,
sin que dichas inversiones representen una participacién mayeoritaria en el capital de la
sociedad en la cual se invierte, ni permitan su control econémice o financiero. De ahi,
que los Fondos Mutuales sean instituciones que captan ahorro de un sin nimero de
individuos, sin modificar sustancialmente las inclinaciones y propensiones que les son
habituales y los invierten en diversas empresas, titulos valores, etc., compensando el
riesgo vy el rendimiento.

El objetivo de un Fondo Mutual, es darle cabida a los pequefos inversionistas
que no tienen capacidad econdmica para realizar importantes compras 0 ventas de
titulos valores y que no pueden asumir el costo de una Asesoria, en el area de
inversion apropiada, ya que seguramente este costo absorberia la suma destinada a la
inversion, ni seria recomendable que invirtieran sin la correcta asesoria, ya que en
este caso si asumirian un riesgo importante.

A su vez, los Fondos Mutuales, logran reunir inversores que no tienen
suficientes conocimientos en materia financiera y bursatil, ni tiempo disponible para
administrar su cartera personal.

En relacibn con la seguridad que otorga al inversionista, la misma se
fundamenta en la base teérica de su comportamiento, el cual lo encontramos en las
teorias de conformacion de portafolios o carteras, las cuales permiten la diversificacion
y minimizaciéon de riesgos. Ademas, los Fondos Mutuales, estan limitados vy
supervisados por la Ley.

4.1.1.- ANTECENDENTES HISTORICOS.

A continuacién se expondra brevemente lo que ha sido la historia de los
Fondos Mutuales desde sus comienzos. El primer periodo que analizaremos abarca
desde la creacion del primer Fondo Mutual hasta el crash de 1929. El Fondo Mutual
tiene su mas remoto origen en Escocia, creacién del librero Robert Fleming, quien a
pesar de ser considerado por algunos como el padre de los Fondos Mutuales al crear
el Scottish American Investment Trust en el ano 1873, no fue quien logré el
reconocimiento por este descubrimiento. En 1924, cincuenta y un afios después, en
Boston, Massachusetts se estructurd el Massachusetts Investment Trust considerado
el primer Fondo Mutual mederno. Ese mismo afio también se formd el State Street

Investment Corporation y un afo después, en 1925, se creo¢ el Incorporated Investors
en la misma ciudad.
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Pero para comprender mejor el origen y desarrolio de los Fondos Mutuales,
debemos ambientarnos en Boston, Massachusetts, a finales del siglo diecinueve,
donde guardar el dinero de los demas cobrando por el servicio una comision anual, se
reconocia como una profesion muy respetada. La idea de los trustees o fiduciarios no
era exclusiva de Boston, ya en Nueva York y Filadelfia existian este tipo de
instrumentos de inversioén pero la diferencia con los bostonianos se la daba el que
estos Ultimos eran administrados por individuos independientes, en cambio los
primeros se manejaban a través de instituciones financieras. Los fiduciarios
bostonianos, a pesar de ser sumamente conservadores manejaban términos como el

riesgo y la rentabilidad, y estaban conscientes que para obtener mayores ganancias
era necesario arriesgarse.

En inglaterra también existian diversos fideicomisos a través de los cuales
inversionistas adquirian acciones simplemente colocando dinero en ellos. Muchos de
estos fideicomisos invertian sus activos en los Estados Unidos, lo que los hacia mas
vulnerables a los movimiento de esa economia y por lo tanto mas volatiles que
cualquier otro fideicomiso que no invirtiese en ese pais. Prueba de ello, fue la crisis
econdémica norteamericana de 1893 que sumada a la mala administracién de los
Fondos y la corrupcién en las instituciones financieras britanicas, logré que muchos de
estos Fondos colapsaran. Pero después de la crisis, en 1897 la situacion mejoré. El
clima econémico era 6ptimo para el negocio de los Fondos: los Estados Unidos se
encontraba saliendo de la recesion, aumentaba su comercio con Europa, el precio de
los commodities (los cuales pueden ser traducidos como: bienes homogéneos,
ofrecidos en Bolsas de Valores), se incrementaba y al mismo tiempo surgian nuevas
empresas. Este conjunto de factores logr6 impulsar la industria de los fideicomisos de
inversion que para 1907 contaba con decenas de ellos muy similares a los britanicos
que operaban como Fondos cerrados y que se financiaban a través de la emisién de
deuda (bonos) y capital (acciones). Estas ultimas se cotizaban como cualquier otra en
el mercado de valores y la unica forma que tenian los inversionistas de venderlas era
consiguiendo un comprador dispuesto a comprarlas. Ei precio de las acciones
dependia, entre otros factores, del numero de acreedores que poseia el fideicomiso y
del desempefio del mismo a pesar de que su estructura era desconocida para sus
inversionistas.

En 1924 ya se estudiaba en los Estados Unidos la idea de crear fideicomisos
diferentes a los britanicos en dos aspectos fundamentales: solo emitirian acciones
comunes las cuales podrian ser redimidas a precio de mercado, en cualquier
momento, dependiendo del valor del portafolio. Fue asi como se constituyeron los
primeros Fondos Mutuales modemos sefialados al comienzo del capitulo: el State
Street Investment Corporation y el Massachusetts Investment Trust creado por Edward
G. Leffler, quien fue el primero en plantearse las verdaderas necesidades del
inversionista norteamericano en esa etapa de expansion econ6mica posterior a ia
Primera Guerra Mundial:

"Un vehiculo de inversion profesionalmente manejado y diversificado para reducir el
riesgo, con una estructura de costos tolerable y formado por acciones redimibles en
cualquier momento" (45).

El Massachusetts Investment Trust no poseia la ultima caracteristica requerida
por Leffler, que un afio después, en 1925 formo el incorporated Investors cuyo objetivo
era el de formar una organizacion preparada para invertir en acciones comunes con

mayores ganancias y menos riesgo que la mayoria de las inversiones existentes en el
momento.

(45) Sary Levy, 1.996, pp. 128.




Para damos una idea de la importancia que tomaron estos vehiculos de
inversion  analicemos algunas cifras: entre 1921 y 1924 se manejaban
aproximadamente 75 millones de ddlares en Fondos Mutuales, cifra que se multiplico
hasta alcanzar en 1929 los 3 millardos de ddblares. El 1928, unas 55.000 personas
eran poseedoras de acciones en aigun Fondo Mutual y en 1929, tan solo un afio
después, el numero ascendia a 525.000. Si analizamos mas especificamente los tres
Fondos creados entre 1924 y 1925 encontraremos los siguientes resultados: el State
Street Corporation crecidé en términos de activos manejados desde su creacion hasta
1929 de 12 a 30 miliones de dodlares, comenzando con 280 accionistas y alcanzando
cinco afos después los 700.

El Massachusetts Investment Trust creci6 entre 1927 y 1929 de 6,5 millones de
dolares en activos a mas de 18 millones, pasando de 1.600 accionistas a 2.500 en el
mismo periodo. Finalmente, el Incorporated Investors para 1928 manejaba 25,6
millones de dolares y 3.800 accionistas y nueve meses después estas cifras
alcanzaron los 70 millones y 10.000 accionistas.

Pero no todo fue siempre facil para los Fondos Mutuales. Antes del crash de
1929 existian en el mercado numerosos Fondos con diversas caracteristicas. La
mayoria de ellos no ofrecian el derecho a voto a sus accionistas, algunos seguian
financiandose con la emision de bonos, los mas respetables no revelaban las
inversiones de su portafolio, 1o que resultaba dudoso. Muchos de ellos ofrecian
ganancias de capital cuando en realidad se encontraban quebrados. La falta de
regulacidén y supervision permitia a las compaiiias de inversion la venta de Fondos
cuya estructura de activos y pasivos era inadecuada.

Antes de pasar al siguiente periodo, es importante conocer algunos de los
factores que convergieron antes del crash de 1929 logrando que innumerables
inversionistas colocaran su dinero en los Fondos Mutuales. La caida de las tasas de
interés fue una de ellas, pero hubo otras. Tal vez el factor mas importante fue la
redencion por parte del gobierno de los Liberty Bonds que habian sido vendidos para
financiar la Primera Guerra Mundial. La compra de estos bonos se convirtié en el
primer acercamiento al mercado de capitales para muchas personas que literalmente
guardaban el dinero "debajo del coichdn™.

En 1924 las tasas de interés cayeron y con la redencion de estos bonos que
pagaban el 4,25% de interés existia en mercado una masa de dinero que habia que
poner en alguna parte. A raiz de esta situacion, muchos inversionistas no
especializados creyeron que todos los bonos (incluyendo los de baja calificacion) eran
iguales.

Otro factor que impulso la fiebre de inversion en la década de los 20s fue
simplemente el crecimiento de la riqueza de la clase media norteamericana. Los
Estados Unidos se habia convertido en una potencia agricola e industrial, donde el
ingreso de las clases medias se incrementaba con rapidez. A comienzos de la década
el consumismo predominaba la gente compraba todo aquello que habia deseado y que
habia tenido que posponer por culpa de la guerra. La venta de productos como carros,
radios y camaras fotograficas presentd un crecimiento explosivo.

Luego de haber satisfecho ia demanda de bienes y servicios, la gente comenzé
a preocuparse por sus afnos de retiro y fue a la inversion donde se dirigieron los
excedentes de estas nuevas clases pudientes que temerosas del futuro, guardaban su
dinero para contar con una vejez mas placentera.
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Finalmente, otro de los factores sobresalientes en este periodo fue el
desarrollo aceptacion de las compras por cuotas a plazo. Al comienzo este método se
utilizaba para la compra de radios y automoviles pero luego se aplicé a la compra de
acciones, bonos y fideicomisos de inversion. El sistema funcionaba como una compra
al margen donde el inversionista pedia prestado dinero para comprar titulos valores
que formarian parte de un portafolio que luego seria garantia contra nuevos
préstamos. Este sistema no se consideraba riesgoso ya que por el contrario, permitia
a pequenios inversionistas su incursién en el mercado de valores.

En menos de cinco afios, los fideicomisos de inversion se habian convertido en
el instrumento de moda, apoyados entre otras cosas, por numerosos profesores de
reconocidas universidades entre los cuales se encontraba el economista de la
Universidad de Yale, lriving Fisher quien expuso en esa oportunidad, que el principio
del fideicomiso de inversion actua para reducir el riesgo utilizando el conocimiento
especial de expertos consejeros de inversién, y diversificando las inversiones entre
muchos tipos de acciones, comunes y preferidas, y bonos, extranjeros y domésticos.
También operan para intercambiar riesgos de los que carecen de conocimientos de
inversiones hacia aquelios que lo poseen. Como consecuencia normal, propiedades
especulativas gravitan en las manos de esas habilidosas agencias mejor preparadas
para estimar el verdadero valor futuro... Los fideicomisos de inversion compran cuando
hay una real anticipacion de suba, debido a causas fundamentales, y venden cuando
hay una real anticipacion de caida... Compran a precios por debajo del verdadero valor
de los titulos adquiridos, tomando ventaja de su conocimiento superior de las
condiciones industriales y de comercio.

Lo que no era cierto de la afirmacion de Fisher era que el riesgo no se
trasladaba del inversionista inexperto al experto, sino que por el contrario, permanecia
con el primero. Ademas, los inversionistas de esa época no contaban con ninguna
evidencia que les demostrase que el manejo de sus Fondos era en realidad
profesional. Ya para 1929 ia situacion economica era delicada. Diferentes sectores
econdémicos entre los cuales se encontraban la industria maderera, la construccion, ia
agnrcultura y la venta de automoviles se estaban debilitando. La Reserva Federal,
preocupada por la ola de especulacion que estaba tomando el mercado de las
inversiones, subit las tasas de interés lo que haria menos atractivos los préstamos al
margen y asi disminuir la fiebre especulativa. También subieron el interés pagado por
las cuentas de ahorro bancarias por encima del 5%. Pero todo esto no sirvié de nada.
Los inversionistas continuaban apalancandose a tasas dei 20% porque confiaban que
sus inversiones tuviesen rendimientos anuales superiores.

E! 29 de octubre de 1929 el Dow Jones cayd un 12% lo que significo la
disminucién del valor de las acciones transadas en 110 millardos de dolares. La
situacion de los Fondos Mutuales era igualmente critica: cada accion del Incorporated
Investors bajé de 78 ddélares a 43 ddlares, las del Massachusetts Investment Trust
cayeron un 40% de precio y las del State Street un 50%. La primera desilusién con el
manejo profesional de los Fondos vino poco después del crash cuando la gente
conoci6é la forma en la que los gerentes reaccionaron ante la crisis. En lugar de
comportarse como guardianes del patrimonio de las inversiones de sus Fondos, fueron
los primeros en vender acciones que estaban en los portafolios de los Fondos antes
de que estallara el conflicto y en lugar de utilizar las reservas de efectivo para
estabilizar el mercado, las utilizaron para comprar acciones de sus propios Fondos
para poder mantener los niveles precios. Por otro lado, el efecto de las compras al
margen fue devastador. Al caer el mercado, los inversionistas debieron vender sus
activos para poder cancelar los préstamos, situacion que empeord aun mas las
condiciones existentes.
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Ya para 1932 surgian nuevas inquietudes relativas a la estructura de los
Fondos Mutuales. Una de las dudas mas comunes se centraba en tomo a la eficiencia
de los Fondos abiertos y su capacidad de generar dinero fresco que pudiese
contrarrestar redenciones masivas. Esto se logré por medio de una fuerza de ventas
masiva y bien informada que lograse captar nuevos inversionistas que sustituyeran a
los que vendian sus acciones.

Las secuelas del crash de 1929 todavia se sentian. Los Fondos Mutuales no
se encontraban en condiciones de ofrecer ganancias de capital, por lo que surgidé un
nuevo concepto: el ingreso, el cual se conseguia a través del pago de dividendos bien
sea en acciones del Fondo o en efectivo. En 1932 también se introdujo un nuevo tipo
de Fondo, el balanceado, como consecuencia de la disminucién del valor de las
acciones en la bolsa de valores. Estos Fondos inclufan en su portafolio bonos, efectivo
y acciones preferidas para garantizar a los inversionistas alguna cobertura en contra
de las fluctuaciones del valor de las acciones comunes. Estos nuevos conceptos junto
con la apropiada publicidad, una fuerza de ventas bien definida y una estructura de
comisiones competitiva consiguio que algunos de los Fondos se recuperaran.

No fue sino hasta 1933 cuando el presidente Franklin D. Roosevelt propuso al
Congreso de los Estados Unidos el Securities Act of 1933 (que regula el mercado de
capitales), obligando a todo aquel que vendiese titulos valores al publico a exponer
completamente sus estrategias de riesgo, distribucién, caracteristicas del titulo y
demas informacién referente a la venta. Aquel individuo o instituciéon que no cumpliese
con esta ley seria llevado a tribunales. Ese mismo afio se aprobd el Banking Act of
1933 que prohibia a la banca comercial captar depésitos y suscribir titulos valores al
mismo tiempo.

En 1934 se aprobo también el Securities Exchange Act el cual creaba la
Securities Exchange Comisién, el cual es un organismo equivalente en nuestro pais, a
la Comision Nacional de Valores, que de ahora en adelante supervisaria la venta de
los titulos valores. Ese mismo afo se formaron los primeros Fondos Mutuales de renta
fija que ofrecian desde bonos catalogados como de alta categoria hasta aquellos
conocidos como bonos de alto rendimiento o bonos basura (junk bonds). En 1940 se
cre6 el Investment Company Act de 1940 y el investment Company Institute,
institucion que se encarga, entre otras cosas, de recopilar informacion acerca de los
Fondos Mutuales, realizar estadisticas y mantener bases de datos de los Fondos
Mutuales en los Estados Unidos.

Veinte afios mas tarde, pasamos al tercer periodo comprendido por ia década
de los 60s, con un panorama distinto: el mercado se encontraba regulado, los gerentes
de inversion contaban con una mejor preparacion académica, ademas de poseer el
soporte tecnoldgico disponible para el momento, necesario para ofrecer un mejor
servicio.

Al igual que en la década de los 20s, las condiciones que impulsaron el
crecimiento de los Fondos Mutuales iban mas alld del incremento de las tasas de
interés. Se repetian luego de la Segunda Guerra Mundial las condiciones econdmicas
de finales de la Primera Guerra Mundial. Los Estados Unidos volvia a ser potencia
mundial en la industria y la agricultura, el consumismo explotod de nuevo empujado por
un periodo de creacion de riqueza que fue seguido por la misma preocupaciéon sobre
el futuroy los arios de retiro, lo que se tradujo en una obsesién por la inversion.

El mercado de los titulos se habia recuperado los Ultimos quince afos, las
acciones habian subido de precio y la politica de los Fondos Mutuales era sumamente
conservadora. Los inversionistas contaban con un historial de casi veinte afios de
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resultados positivos que lograban recuperar la confianza de las personas por este
instrumento de inversion. El Massachusetts Investment Trust sobrepasaba los treinta
millones de doblares en activos, el Incorporated Investors administraba unos treinta y
siete millones de dodlares y el State Street veintisiete. En esa misma época, el
Congreso de los Estados Unidos cre6 la Federal National Mortgage Association
(Fannie Mae), la Government National Mortage Association (Ginnie Mae) y un afio
después la Federal Home Loan Mortgage (Freddie Mae). A partir de estas
asociaciones se crearon los primeros titulos valores de agencias federales
garantizados por hipotecas. Una de las caracteristicas que hicieron atractivos a los
Fondos Mutuales desde el punto de vista de los vendedores, fue el 8,5% de comision
que se cargaba al momento de la compra lo que convirtié a la venta de Fondos
Mutuales en un negocio muy rentable y que logré que para finales de la década de los
60, contara con 200.000 vendedores a tiempo parcial y completo.

Aflos mas tarde, algunos grandes Fondos abandonaron sus practicas
conservadoras para dedicarse a la especulacion que logrd recalentar el mercado a
niveles de la década de los 20s. Entre las estrategias utilizadas, encontramos que ya
no se utilizaba la diversificacion de forma amplia, es decir, los gerentes de los Fondos
concentraban sus inversiones entre un numero pequefio de acciones de compaifiias en
lugar de muchas de ellas en las cuales se podia invertir con la finalidad de realizar
rayores ganancias.

Oftra de las estrategias favoritas era la de comprar grandes cantidades de
Letter stock, que traducido significa "acciones carta”, las cuales son acciones no
registradas emitidas por compafias que no las vendian a través del mercado de
valores. Estas acciones estaban acompafiadas por una carta que expresaba Ia
prohibicion de vender al publico dichas acciones a menos que ciertos requerimientos
fuesen cumplidos (usualmente, esperar de tres a cinco afios).

La rutina era la siguiente: como no podian ser comerciadas, se compraban a
descuento, pero el Fondos las colocaba en sus libros a valor nominal. Numerosos
historiadores financieros apuntan el 20 de diciembre de 1968 como el fin de este
periodo dorado de los Fondos Mutuales. En esa fecha muchos Fondos detuvieron la
redencion de sus acciones como consecuencia del exceso de "acciones carta” cuyo
valor se desrnoroné al quebrar las compafiias emisoras. Alrededor del 40% de los
portafolios era liquido y los VAN de muchos Fondos eran irreales. El mercado cayé en
1969, pero las reacciones fueron diferentes a aquellas de 1929. Al comienzo, muchos
inversionistas percibieron la oportunidad para lograr mayores ganancias invirtiendo
mas en los Fondos, pero luego, redenciones masivas revelaron lo riesgoso de la
situacién.

El periodo siguiente que abarca la década de los 70, se caracteriza por la
creacion en 1972 del Fondo Mutual de Mercado Monetario. A principios de 1970 las
tasas de interés subieron, pero los depositantes no conseguian tasas de interés
mayores al 5,25% (reguladas como techo por las autoridades) para sus colocaciones.
Las Letras del Tesoro subieron sus tasas al igual que sus denominaciones que

pasaron de $1.000 a $10.000 con lo que el acceso a mejores tasas se limitaba solo a
algunos inversionistas.

Los Fondos de Mercado Monetario creados por la Reserva Federal tenian
como caracterfsticas principales la inversion de su portafolio en bonos de alto grado
bien sean Letras del Tesoro, aceptaciones bancarias, bonos corporativos y cualquier
titulo de renta fija con plazo rmenor a 397 dias y cuyo VAN siempre fuese de 1 dolar. El
atractivo de estos Fondos lo proporcionaban rendimientos superiores a las cuentas y
depésitos bancarios, y ademas superaban la tasa de inflacion.
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La segunda innovacion que impuisé a los Fondos Mutuales fue la creacion de
las Individual Retirement Accounts (IRA), durante la administracién del Presidente
Nixon en 1.972. El propédsito de estas cuentas era estimular el ahorro para que luego
los trabajadores disfrutaran de un retiro mas cdémodo y seguro.

Un afio después, en 1976 se creo la Tax Reform Act, que permitia a los
Fondos Mutuales organizarse de forma tal que se encontraban exentos del pago de
algunos impuestos. Para finalizar este recuento histérico, el ultimo periodo a estudiar
es aquel que comienza en la década de los 80s hasta nuestros dias. Uno de los
descubrimientos de la época fue la titularizacion, que llegd a predominar sobre todas la
ideas financieras: Se trataba de convertir hipotecas, préstamos bancarios y cualquier
otro tipo de instrumento de crédito en un titulo valor negociable en el mercado de
capitales. Gracias a éste nuevo instrumento, los adelantos tecnolégicos de la época y
la tendencia creciente a la desintermediacion y globalizacién que comenzaba a reinar
en el ambiente 68 fue posible que el numero de Fondos Mutuales existentes en el
mercado creciera de 564 en 1980 hasta alcanzar los 2.917 en 198.969 con un
volumen de ventas que para 1989 alcanzaba los 1.500 millardos de dolares. Mas
adelante se ampliaran ésta y otras tendencias del mercado financiero mundial.

En 1987 el monto de las titularizaciones en los Estados Unidos era de USD 10
millardos y para 1993 esta suma llegaba a los USD 500 millardos. Es asi como la
titularizacidon logra acercar a prestamistas y prestatarios ya que no es necesaria la
figura del intermedianio tradicional, como la banca comercial, lo que trae como
consecuencia la disminucion de los costos de transaccibn para ambas partes
convirtiendo la titularizacion en un instrumento mas eficiente, liquido y de menor costo
ademas de ofrecer al mercado financiero nuevos mecanismos de inversion.

Por su parte, la innovacion tecnologica ha acelerado la disminucion de los
costos de transaccion facilitando la transmision de informacién, recoleccion de datos y
permitiendo incrementar la velocidad y precision de las transacciones. Con el uso de
las computadoras ha sido posible la evaluacién y administracion del riesgo gracias al
uso de programas de gerencia de riesgo, diversificacion y asignacion de activos. La
creacion de redes internacionales permiten realizar operaciones a cualquier hora del
dia asi como el acceso a la informacion on line o en tiempo real. Gracias a estos
avances se han logrado aprovechar mas las economias de escala.

La globalizaciéon e integracion de los mercados ha surgido como respuesta a
las necesidades de ampliar el horizonte de inversion e incorporar nuevos
inversionistas. Con ellas se han incrementado los flujos de capitales, el comercio, la
inversion extranjera y las oportunidades de diversificacion. Asimismo ha aumentado la
competencia logrando asi mayor eficiencia en los mercados financieros.

La desregulacion favorecid principalmente a la banca comercial y a las
entidades de ahorro y préstamo cuya estructura y funcionamiento altamente regulados
no permitia la competencia con los nuevos instrumentos financieros que se
apoderaban cada vez mas del mercado. Entre los elementos que caracterizan la
regulacién del mercado financiero encontramos. topes maximos en las tasas de
interés, restriccion a la seleccién de cartera de la banca, incremento del encaje legal y
fuerte presion tributaria sobre el sistema, restricciones a las transacciones financieras
internacionales y barreras legales a la entrada de nuevos participantes al negocio
bancario.
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Como ejemplo de los nuevos instrumentos que entraron a competir en el
mercado financiero tenemos a los Fondos Mutuales que ofrecen al inversionista el
acceso a mayores rendimientos, diversificacion de portafolio y liquidez.

4.1.1.1.- ORIGEN Y SURGIMIENTO.

La primera institucion formal de esta indole (46), tiene su origen en Londres, en
el afio 1.868, cuando se funda la Foreign and Colonial Goverment Trust, cuyo
propodsito se traduciria en proporcionar a los pequefios ahorristas de esa época, las
mismas ventajas que tenian los grandes inversores, en el sentido de disminuir el
riesgo que se pudiera suscitar, tanto en inversiones participativas realizados en los
negocios de las Colonias del Reino, como del extranjero, ampliando sus colocaciones
a un nimero mas extenso de empresas.

Robert Fleming, considerado como el padre de los Fondos Mutuales, recibio a
mediados del siglo pasado, el encargo por parte de un grupo de amigos, invertir en los
estados Unidos, en empresas petroliferas y ferrocarrileras. Para facilitar las
transacciones respectivas, le exigié a cada uno la cantidad de 1.000 libras esterlinas,
formando una cartera comun y con ella fundé en 1.873, una Asociacion en Escocia.
Fleming, llegé a influir la politica de inversiones de alrededor de 56 Fondos (Trusts),
con recursos por 114 millones de libras esterlinas.

La primera gran crisis de los trust ocurrié en 1.890, con el tropiezo de la Banca
Baring, ocasicnada por la insolvencia del gobierno de Argentina, que no honré sus
obligaciones internacionales. En 1.893, se internacionaliza esta crisis y ese afio
quiebran 491 bancos ingleses.

E! desarrollo de estos fondos, se vi6 favorecido por la Leyes de las Compaiiias
por acciones de 1.862 y 1.867, en Inglaterra, las cuales definirian la forma juridica de
estas sociedades y que permitidé la desaparicion del limite de duracién de los trusts,
que en los primeros tiempos oscilaban entre 10 y 30 afos. Entre los afios de 1.930 y
1.940, se promulgaron en estados Unidos e Inglaterra, un conjunto de leyes que
contribuyeron a su desarrollo, lo cual indujo a que las mismas se extendieran por todo
el mundo. Los cambios acaecidos en el entomo internacional en el ambito financiero,
han generado un renovado interés por instituciones de inversion, entre ellas, los
Fondos Mutuales.

(46) Sary Levy, 1.996, pp. 124.
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4.1.2.- ORGANIZACION INTERNA:
4.1.2.1.- GERENCIA DE RIESGO Y ASIGNACION DE ACTIVOS:

Antes de comenzar la discusion de diversificacion y manejo de portafolio, es
conveniente realizar algunos supuestos simplificadores que, aunque puedan parecer
estrictos y rigidos, son utiles para facilitar el analisis tedérico y matematico posterior.
Primero, suponemos que no existen costos de transacciéon en el mercados de titulos
valores, es decir, no existen impuestos ni comisiones y las acciones pueden ser
divididas en fracciones. Segundo, todos los inversionistas tienen acceso a la
informacion existente en el mercado necesaria para toma de decisiones. Tercero, la
informacion disponible es asimilada por los inversionistas de la misma forma, esto
quiere decir, que los individuos analizan la informacién de la misma manera
basandose en el mismo analisis y bajo los mismos supuestos y expectativas de riesgo
y rendimiento. Cuarto, los inversionistas solo estan interesados en la relaciéon riesgo-
rendimiento de los titulos. Los inversionistas se consideran adversos al riesgo, lo que
quiere decir que estan dispuestos a exponerse a un mayor riesgo si el rendimiento
devengado por la inversién es mayor. Finalmente, todos los individuos tienen el mismo
horizonte de tiempo, es decir, las mismas expectativas de vida y vencimiento de sus
inversiones.

Un portafolio o cartera de inversiones puede definirse como el conjunto de
titulos valores de diferentes caracteristicas que posee un individuo en particular. Al
estructurar un portafolio se persigue un objetivo fundamental: alcanzar el maximo
retorno con el minimo riesgo posible. A continuacién, definiremos los conceptos de
rendimiento y riesgo necesarios para el estudio de la diversificacién, las teorias de
portafolio y la asignacion de activos.

Podemos definir el rendimiento de una inversidon como la diferencia entre el
valor final de una inversién y el valor de la misma al inicio del periodo evaluado.
Existen diferentes calculos del rendimiento de una inversion, en este trabajo
utilizaremos los conceptos de riqueza relativa o wealth relative (WR) y rendimiento del
periodo o holding period vyield (HPY), ambas por sus siglas en inglés.
Matematicamente, la riqueza relativa se define como (47):

R=Vi_Vo+ D1
Vo
Donde: R = rendimiento del periodo

V1 = valor final de la cartera
Vo valor de la cartera al comienzo del periodo
D1 - dividendos generados durante el periodo

Por ejemplo, si se compra una accién al inicio del periodo por Bs. 880, durante
el periodo de analisis pagé dividendos equivalentes a Bs. 60 y al finalizar el periodo el
precio se encuentra en Bs. 900, la riqueza relativa de esta inversién es igual a:

WR =900 -880 + 60 =0,0909
880

Si el valor resultante se encuentra por encima de la unidad, la inversion generd
una ganancia, si el valor es menor a la unidad, genero una pérdida.

(47) Fabozzi, Modigliani, Ferri, 1.996, pp.272.
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El concepto de rendimiento del periodo, deriva de la férmula anterior y consiste
en expresar el resultado de la riqueza relativa en porcentajes de la siguiente forma:

HPY = (WR 1)*100
Siguiendo con el ejemplo anterior tenemos:
HPY =(1,0909 - 1) * 100 = 9,09%

Es decir que la inversién rindid en el periodo analizado un 9,09%. Ahora bien,
para poder comparar los rendimientos de las diferentes inversiones se utilizan los
conceptos de WR y HPY anualizados cuyas formulas se escriben;

WR anualizado = WR (1/n)

HPY anualizado = (WR anualizado - 1) * 100

Donde: n=numero de afios que se mantiene la inversion

Continuando con nuestro ejemplo, la riqueza relativa anualizada y el
rendimiento del periodo (suponiendo que éste sea un trimestre) son:

WR anualizado = 1,0909 (1/0,25) = 1,4162
HPY anualizado = (1,4162 - 1) * 100 41,62%

Lo que quiere a decir que la inversion rinde el equivalente a 41,62% anual.
Cuando se estudia mas de un periodo de tiempo, es util calcular el rendimiento
promedio de la riqueza de la inversién cuya formula es:

WR media = [WR1 * WR2 * WR,

Donde : WRI =riqueza relativa del afio 1
WR2 = riqueza relativa del afio 2
WR3 = rigueza relativa del afio 3
n = numero de anos que se mantiene la inversion

Ahora bien, cuando hablamos de '"riesgo de la inversion" nos referimos al
concepto estadistico que expresa la probabilidad de ganancia o pérdida de la misma.
Existen diferentes tipos de riesgo, pero matematicamente todos se expresan en
términos de la varianza ( 2 ) y de la desviacion estandar ( ). Estos términos
indican la dispersion de los valores de fa riqueza relativa o rendimiento respecto de su
media.

Graficamente podemos observar que la dispersion toma la siguiente forma,
seglin se muestra en la pagina siguiente (48).

(48) Fabozzi, Modigliani, Ferri, 1.996, pp.275.
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Matematicamente, la varianza se define como el valor esperado del cuadrado
de la diferencia entre la riqueza relativa y la riqueza relativa promedio, es decir:

2 — E IWR - WR promedio]2

Una vez definidos los conceptos de riesgo y rendimiento de una inversion
individual, es necesario trasladar estos conceptos al manejo de portafolio de inversion.
Cuando calcularnos la riqueza relativa del portafolio, simplemente ponderamos cada
uno de los rendimientos de los titulos valores por la proporcion invertida en ellos de la
siguiente manera:

WRc = PI"WR! + P2*WR2 + - + Pn*WRn

Donde: WRc = rigueza relativa de la cartera
WRI = riqueza relativa del titulo 1
WR?2 = rigueza relativa del titulo 2
WRn = riqueza relativa del titulo n
P, = proporcion del titulo 1 en la cartera
P2 = proporcion del titulo 2 en la cartera
Pn = proporcién del titulo n en la cartera
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El célculo se complica cuando tratamos de hallar el riesgo de |a cartera ya
gue no solo se consigue sumando y multiplicando la varianza de cada titulo por su
proporcion en la cartera. Es necesario incluir el concepto de covarianza que no es mas
que la relacion o el grado de dependencia entre dos titulos valores, teniendo presente
que:

= si el coeficiente de correlacion es igual a 1, se dice que los titulos se
encuentran perfectamente correlacionados, es decir, se mueven de igual forma
ante variaciones en el mercado:

= Si el coeficiente de correlacion es cero, ambos titulos son independientes, es
decir, no existe relacién alguna entre ellos.

= Si el coeficiente de correlacion es positivo ambos titulos se mueven en la

misma direccién y si por el contrario el coeficiente en negativo, los titulos se
moveran en forma contraria.

Veamos como se realiza el célculo:
Q12=P12*q1* g2
Donde: Q12 = covarianza entre los titulos 1y 2
P12 = coeficiente de correlacion de los titulos 1y 2

Con esta informacién: varianza, covarianza, coeficiente de correlacion vy
proporciones, podemos construir la matriz de varianzas y covarianzas que permitira
hallar el riesgo del portafolio. Por ejemplo, si construimos un portafolio con dos
acciones, la matriz tomara la siguiente forma (49):

Donde el cuadrante (1, 1) contiene el producto del cuadrado de la proporcion
del titulo 1 en la cartera por su varianza, los cuadrantes (1,2) y (2,1) el producto de las
proporciones de ambos titulos multiplicadas por el coeficiente de correlacion de
ambos, y el cuadrante (2,2) el producto del cuadrado de la proporcion del titulo 2 en la
cartera por su varianza. Si sumamos las cuatro casillas que conforman la matriz
obtendremos la varianza del portafolio.

Centrandonos ahora en un concepto de diversificacion, no fue sino hasta 1.952
cuando Harry Markowitz (50) en su articulo sobre seleccién de portafolio mostré que la
desviacion tipica de una cartera podia disminuir seleccionando titulos valores con
coeficientes de correlacion negativos. Markowitz demostrd que era posible incrementar
el rendimiento de una cartera de inversiones disminuyendo el riesgo total siempre y
cuando se combinaran titulos valores cuyo comportamiento ante movimientos en el
mercado fuese inverso. La idea es muy sencilla, seleccionando este tipo de tituios se
suavizan las fluctuaciones del valor del portafolio ya que, ante movimientos del
mercado, una parte de los titulos del portafolio aumenta su valor mientras que otra
parte lo disminuye.

(49) y (50) Slogan, Jhon. 1.997, pp. 256-ss.
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Markowitz construyé lo que se conoce como la frontera eficiente formada por
las carteras que maximizan su rendimiento con €l menor riesgo posible.

RENTABEIDAL FSPEL AR

FRONTAA FFRIANTR

La diversificacion logra disminuir parcialmente el riesgo del portafolio. Si
dividimos el riesgo total en riesgo diversificable (no sistematico, propio, el cual no es
mas que el riesgo propio de la compaiia y depende del desempefio de la misma:
ventas, ganancias) y riesgo no diversificable (sistematico o de mercado, el cual no
depende de la empresa, se encuentra conformado por el riesgo del pais o sector
donde se encuentran establecidas las inversiones, riesgo politico, econdmico y otros.),
tenemos que a pesar de la diversificacién, siempre existira el riesgo de un mercado
que permanece en todo portafolio a pesar del nimero de titulos que se incluyan en el
mismo. Graficamente tenemos (51) :

G

RIESGO DIVERSIFICABLE
—_—
‘ .
RIESGO TOTAL t
RIESGO DE MERCADO
NUMERO DE
TITULOS

Podemos concluir entonces que el riesgo que nos interesa estudiar es el
riesgo de mercado ya que no lo podemos evitar mediante la diversificacion. A
continuacion, expresaremos matematicamente algunas relaciones importantes del
riesgo sistematico y no sistematico que serviran como introduccion al concepto de
la(beta) .

Como se apunté anteriormente, el riesgo total se compone de:
Riesgo Total = Riesgo Sistematico + Riesgo no Sistematico

(51) Fabozzi, Modighan, Ferr, 1.996, pp. 279.
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Como el riesgo sistematico se encuentra relacionado con el mercado, podemos
expresarlo con el simbolo 0, que expresa la sensibilidad de un titulo especifico ante
movimientos del mercado, multiplicado por el rendimiento del mercado (R.) (52). El
riesgo no sistematico (independiente del riesgo de mercado) se representa con la letra
E = a + e donde a representa el promedio de los valores del riesgo no sistematico y e
el término de perturbacion. Asi obtenemos la ecuacion del rendimiento total (R) (53):

R = a + (beta)*Rm +

Graficamente podemos representar esta ecuacion como una linea recta que

relaciona el rendimiento de mercado (Rm) con el rendimiento del titulo valor (R) de la
siguiente forma:

R

Analogamente, el valor del riesgo total del portafolio puede expresarse
mediante la siguiente ecuacién:

Q= (beta) * Qm+ Qe
Donde: Q = desviacién del titulo
(beta) Qm = riesgo sistematico

Qe = riesgo no sistematico

(52) Como indicador del rendimiento det mercado se utiliza el rendimiento de alguno de los indices mas
conocidos tales como el Dow Jones, S&P 500 y otros. Las estimaciones de este valor se obtienen

mediante analisis estadisticos, especificamente con regresiones de los valores historicos de dichos
indices.

(53) Fabozzi, Modigliani, Ferri (1996), pp. 281.
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4.1.2.2.- TECNICAS DE INVERSION:

Ahora bien, una vez estudiada la teoria de portafolio y la diversificacién, asi
como los principales modelos que expresan la relacién entre riesgo y rendimiento, es
momento de relacionar estos conceptos con la industria de los Fondos Mutuales.

Como se pudo contemplar, la diversificacién consiste en la disminuciéon del
riesgo no sistematico de un portafolio de inversibn mediante la combinacién de
diferentes activos financieros cuyas correlaciones negativas suavicen los efectos de
los movimientos del mercado y de otros factores externos. Los Fondos Mutuales por
definicion, elaboran sus estrategias de inversion sujetos a este principio y demuestran
ser un instrumento diversificador por excelencia, permitiendo al inversionista construir
portafolios cuya estructuracion ofrece mayores rendimientos esperados y menor
riesgo. Gracias a los avances de la tecnologia, la apertura de los mercados y la
globalizacién, la industria de los Fondos Mutuales esta en capacidad de brindar a los
inversionistas el apoyo necesario para lograr el mayor rendimiento de su dinero sujeto
al menor riesgo deseado. La versatilidad de los Fondos Mutuales permiten a cada
individuo, seleccionar el Fondo que mejor se ajuste a sus preferencias de riesgo.

Los Fondos Mutuales pueden diversificar sus portafolios de cuatro formas
distintas:

1. Por el numero de titulos valores: diferentes leyes en los Estados Unidos,
obligan a los Fondos Mutuales a cumplir con ciertos parametros minimos de
diversificacion, entre los que se encuentran el nimero de acciones y bonos de
una compaiiia, titulos de gobiemo, opciones y otros que pueden formar parte
de los activos de un Fondo. Dependiendo del objetivo del Fondo, estos
requerimientos pueden variar.

2 Entre diferentes tipos de titulos valores: dependiendo dei tipo de Fondo, los
activos que forman parte de las carteras de inversion difieren e incluso existen
fondos que combinan varios de ellos. La composicidon principal de los
portafolios de los fondos de acciones, bonos y mixtos consiste en Acciones
Comunes, Acciones Preferidas, Garantias y Derechos, Opciones, Bonos
Municipales a Corto y Largo Plazo, Titulos Valores del Gobierno de Corto y
Largo Plazo, Otros Titulos de Deuda Gravable y Activos Liquidos.

COMPOSICION DELOS ACTIVOS DELOS FONDOS MUTUALES N USA
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3. Entre industrias o mercados: los Fondos Mutuales se encuentran en la
capacidad de invertir sus activos en diferentes sectores, no solo de un mismo
pais sino de paises alrededor del mundo. Con este tipo de diversificaciéon es
posible disminuir la volatilidad de los sectores donde se realizan las
inversiones, el riesgo politico, cambiario, de tasas de interés y los ciclos
econoémicos de los paises donde se invierte.

4. Porvencimientos: los Fondos de Bonos y Mercado Monetario pueden combinar
los diferentes titulos en funcion de las condiciones del mercado (por ejemplo,
expectativas de tasas de interés) para asi lograr el vencimiento promedio mas
eficiente y con ello un mejor rendimiento.

Las técnicas de inversion de los Fondos Mutuales son muy diversas, en este
trabajo tomaremos como referencia las politicas de inversién de la compaiiia Fidelity,
quienes a la fecha, son lideres en la industria de los Fondos Mutuales en los Estados
Unidos. Segln un informe de la Fidelity Investment Institutional Services Company,
Inc. (1997), la técnica de inversion consiste, entre otros, en el analisis de desempefio
del portafolio, el estudio de la relacién riesgo-rendimiento mediante los conceptos de
media y varianza y la utilizacién de bases de datos de indices y Fondos Mutuales
alrededor del mundo.

Todos estos andlisis permiten reducir la volatilidad del portafolio, ayudan a
suavizar los efectos de las fluctuaciones del mercado en el portafolio y cumplir con los
objetivos de maximizacion del rendimiento sujetos a la disminucién de riesgo.

Por medio de la asignacion eficiente de los activos, es posible disminuir la
varianza del portafolio como, podemos observar en el siguiente grafico:

Asignacion Estratégica de Activos (91,56}
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¥ Momenw de Mercado (83,655
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PORCENTAJE DE LA VARIANZA EXPLICADA

Fuente: FIISC, inc. (1997).

El proceso de asignacién de activos comienza con la seleccién de los activos,
entre los que se encuentran: acciones, bonos e instrumentos de mercado monetario; a
continuacion se especifican las expectativas acerca del mercado de capitales en
funcion de tres factores: andlisis de escenarios, estimaciones econdmicas y
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extrapolaciones historicas de riesgos, rendimientos y correlaciones. Posteriormente se
construye la frontera eficiente de los Fondos en funcién de los activos seleccionados.
A continuacion se presenta una lista con algunas de las opciones a elegir:

Periodo Clase de Activo Media Media Desviacién
seométricn Aritmética Estandar
192G-1999 S& P 500 10,54 12,5% 20.40%
[926- 1998 Acciones de Baja Capitalizag, 12.5% Y7.7% 344%
[926- 1009 Bonos Carporativos 5.7% 5.0% 8.7%
1981990 Bonos Municipales 8.66% 9, 145 Q445
1926-1900 Letras del Tesoro 7% 389 3.3%
19721999 Bienes Raices 9.27¢% 10.65% 15.08¢%
1969- 1999 Oro 8.75% I 1.43¢48 22.64%

Luego procedemos a seleccionar la mezcla apropiada en funcién de la
tolerancia al riesgo del inversionista y la filosofia de inversion del Fondo. Aqui se
presentan tres combinaciones de activos: acciones, bonos e instrumentos de mercado
monetario para construir tres portafolios con objetivos diferentes:

PRESERVACION DE CAPITAL

505% BONOS
30% MERCADO MONETARIO
20% ACCIONES

CRECIMIENTO MODERADO

50% ACCIONES
40% BONOS
105 MERCADO MONETARIO
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CREACION DE RIOUEZA

70% ACCIONES
25% BONOS
5% MERCADO MONETARIO

4.1.2.3.- EXPERIENCIAS Y ESTILOS COMPARADOS:

Para finalizar este capitulo, se presentaran las técnicas y estilos de inversion
de tres gerentes de Fondos Mutuales norteamericanos. Podran apreciarse las
diferentes formas del manejo de los fondos de cada uno de ellos, sus percepciones del
mercado y tipo de trabajo que realizan.

William H. Gross: Presidente del Pacific Investment Management (PIMCO) a
comienzos de la década de los 1970s percibié una gran oportunidad en el mercado de
bonos en los Estados Unidos. Se concentré en los inversionistas institucionales,
debido a que, entre otras cosas, era mucho mas barato ya que los gastos en
publicidad y mercadeo masivo eran casi nulos, la estrategia se centraba en la visita
periodica de dichas empresas para intercambiar opiniones con la gerencia sobre las
necesidades y objetivos de inversion. Entre sus clientes se encontraba AT&T,
American Express y Philip Morris quienes a través de sus planes de pensiones
incorporaban nuevos fondos al menor costo. Para la década de los 1960 y 1970, no se
acostumbraban las transacciones de bonos (compra y venta), los bonos se mantenian
hasta su vencimiento, lo que se presentaba como una oportunidad de generar
ingresos con la compra-venta de los bonos cuando las condiciones y el precio lo
permitiesen. A pesar de no contar con la ayuda de la tecnologia utilizada hoy en dia y
el uso de conceptos como duration y convexidad, se comenzaron a gerenciar
portafolios de bonos con la finalidad de combinar diferentes vencimientos y otras
caracteristicas que disminuyeran el riesgo de la inversion. Diez afios después, en la
década de los 1990s, el nicho de mercado permanece igual, pero si se cuenta cor la
ayuda de la tecnologia la cual, en las palabras de Gross: " Nos permite balancear, e
inclusive eliminar, cada una de nuestras cuentas de acuerdo con los parametros que
queremos seguir. Por ejemplo, si queremos tener un portafolio con vencimiento
promedio de seis afios, tenemos computadoras que en dos segundos pueden
indicamos qué cuentas tienen vencimientos promedios mayores y qué cuentas los
tienen menores. Al final, sabremos cuales cuentas necesitan comprar algunos bonos y
cuales venderlos™

Parte del éxito del manejo de este portafolio se debe a la asesoria externa que
se utiliza. Anualmente se realizan reuniones con economistas tales como Milton y
Benjamin Friedman con la finalidad de formarse una idea de las perspectivas
economicas futuras, la situacion de los mercados financieros y otros factores que
influyan en la toma de decisiones.




La seleccion de los bonos que forman parte del portafolio se basa en cuatro
criterios generales: el plazo, sector (gobierno, corporativo, internacional), cupén vy
calificacion de riesgo. La mas importante es el vencimiento ya que de él depende Ia
sensibilidad del bono ante cambios en la tasa de interés. En segundo lugar se
considera el sector al que pertenece el emisor del bono.

La tactica utilizada ante la variacién de las tasas de interés depende de las
expectativas en cuanto a la magnitud de dicho movimiento. Si las tasas solo
aumentan, por ejemplo, en un 1 %, es conveniente esperar la reaccién de los agentes
economicos. Si por el contrario, el aumento es mayor, es necesario vender parte de
los bonos del portafolio con ia finalidad de disminuir el vencimiento promedio. También
es conveniente mantener una porcidon de la cartera en efectivo como medida
preventiva temporal.

En lo que respecta a los derivados, no se consideran inconvenientes, siempre
y cuando el gerente del Fondo conozca el funcionamiento del instrumento y sobre todo
que esté consciente del plazo en el cuai se comprometié (este punto es muy
importante especiaimente para los Fondos de Mercado Monetario). Richard HoeY,
gerente del portafolio del Dreyfus Growth & Income Fund: su filosofia de inversién se
basa en la idea del "top down, bottom up”, lo que podemos traducir como "de arriba
hacia abajo, de abajo hacia armba". Esta estrategia consiste en conocer primero el
entorno macroecondémico de las acciones que se estudia, el pais de origen, su
economia, la industria a la que pertenece y finaimente la compania que las emite, sus
indicadores, proyecciones y otros. Comienza por plantearse dos o tres escenarios
posibles, con diferentes niveles de inflaciéon, tasas de interés y otros indicadores
macroecondémicos. Luego se dedica al estudio del sector en el cual se encuentra
interesado, las perspectivas de crecimiento, relacién con los ciclos econémicos y
conexién con otros sectores. Finalmente se analiza la empresa, sus competidores,
perspectivas de mercado, necesidades y limitaciones y otros factores.

Luego de todos estos estudios, se validan ambos enfoques para lograr la
consistencia necesaria e invertir en las empresas indicadas. También opina que es
favorable cambiar de sector agresivamente, es decir, no cree en el sistema de "closet
indexing”, esto quiere decir que una vez estructurado un portafolio de acciones con el
cual se trata de competir contra algtin indice no deben realizarse cambios bruscos que
desvien el portafolio lejos del comportamiento del indice.

Este gerente prefiere manejar el riesgo del portafolio de manera global, en
conjunto, combinando diversos activos con niveles de riesgo diferentes, pero que en
conjunto generen un nivel de rendimiento superior al de otros portafolios que se
dedican a la seleccion de titulos con caracteristicas similares. El método usado para
medir el riesgo se concentra en el estudio de las betas asi como la calificacion de
riesgo y el sector donde se desempefia el emisor de los titulos, siempre teniendo en
cuenta las expectativas de rendimiento acordes con el riesgo asumido.

En o que respecta a la asesoria econdémica, prefiere aquella conocida como
economia institucional que se usa para entender como funciona la economia y los
mercados financieros en la actualidad, en el mundo real, no como se supone que
deberia ser en la teoria. El equipo de investigacion del Dreyfus Growth & Income Fund
se encuentra formado por numerosos analistas cuya funcién es la de investigar cada
compafiia, cada sector y, en general, los mercados, pero lo que forma parte,
importante en el manejo de este Fondo es la comunicacién continua con los gerentes
de las compafiias en las cuales se invierte, ya que son ellos quienes ofrecen una
mejor visién de la situacion de las mismas.
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Grace Pineda: gerente del portafolio del Merrill Lynch Developing Capital Markets
Fund: considera la inversion en los mercados emergentes como la bUsqueda de
crecimiento y no el valor de las acciones. Es importante valorar las compafiias en
funciébn de la relacion precio/rendimiento, productividad y capitalizacion, con la
finalidad de adquirir acciones al menor precio posible.

Analiza el mercado en funcién del "Ciclo de Vida del Mercado de Acciones",
donde el eje horizontal representa el grado de desarrollo de cada pais, cuando mas a
la izquierda se encuentre, mas desarrollado. Por otro lado, el eje vertical representa el
tiempo en términos de madurez: cuando mas hacia arriba de encuentre, mas maduro.
Los paises que se encuentran en la esquina inferior derecha, es decir, los menos
desarrollados, deben analizarse desde el enfoque "top down" lo que significa evaluar
el entorno politico, econdbmico y social de la empresa, acceso a los mercados
internacionales, liquidez y otros factores que influyan en el desarrollo de la misma.

La posicion de cada pais en esta "linea de vida" depende de una apreciacion
en funcidn de ciertos parametros, tales como la liquidez del mercado, ingreso per
capita y apertura externa. El aspecto politico es muy importante ya que es necesario
conocer las politicas del gobierno para el momento de la valoracion: apertura de las
economia, comercio, privatizaciones, politica cambiaria y de tasas de interés.

A continuacion, reflejamos el ciclo de vida del Mercado de Acciones.
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CICLO DE VIDA DFI. MERCADO DE ACCIONES

Reino Uniido
Estados Unidos
Alemania
Japdn Mercados Maduros
Espaiia
i {0;:%35:; Mercadas Establecidos y en Crecimiento
México
Malasia
Corca Filipinas
Taiwan Colombia Mercados Eniergenies
Tailandia Indonesia
Chile Turyuiu
lodia Paguistdn
Argentina Hungria
Brasil China

Republica Checa

Rusia Mercados

Viewam Pre

Afnca del Sub-Sahara Emergentes
Cuba

Foente: Mutual Fund Masten (1999, pp, 239,




Si se conocen bien los mercados y se combinan eficientemente, pueden
obtenerse ganancias como producto de la compra de acciones sub-valoradas, baratas,
que en el corto plazo logran una rapida apreciacion de capital, no hay que olvidar que
este tipo de Fondos son muy volatiles ya que cualquier noticia o movimiento del
mercado puede provocar una subida del precio de la accion al igual que una caida del
mismo. Independientemente del nivel de desarrollo. Un ejemplo de ellos fue la Guerra
del Golfo en 1991

Los criterios para analizar los mercados emergentes pueden resumirse en siete
aspectos, cuanto mas desarrollado se encuentre el pais, mas importante son los
criterios de investigacion y analisis fundamental del emisor del titulo valor (bottom up).
A continuacion se resumiran brevemente cada uno de ellos:

1. Politica: se trata de determinar la direccion que el gobierno desea tomar en términos
de negocios e inversion.

2. Economia: se analizan las bases para un crecimiento econdémico sostenible,
estabilidad macroecondmica, inflacion y en general, la influencia de todas estas
variables en el desarrollo de la companiia.

3. Liguidez: se buscan principalmente paises abiertos a la inversion extranjera. Es
necesario observar qué tan profundos son los mercados financieros, es decir, qué
capacidad tiene de recibir flujos masivos de capital y qué tan preparadas se
encuentran las instituciones para recibir dichos fondos.

4. Cambios Externos: este factor tiene que ver con situaciones aleatorias de tipo
politico o militar con implicaciones globales que puedan afectar a cualquier pais

5. Negocios: en este nivel se comienzan a evaluar sectores especificos. CoOmo se
encuentra el mercado de un compafia en particular, capacidad de la industria,
competitividad, niveles de precios, demanda del producto vy otros.

6. Valoraciones: se estudia el potencial de la empresa y la relacién del precio de la
accion con el nivel de capitalizacion de la misma, activos, produccién y potencial del
producto en el mercado.

7. Finanzas: ya no solo se trata de evaluar la compafiia sino de tratar de estimar,
predecir entre otras cosas, las ganancias futuras con la finalidad de conocer el posible
valor de la compariia en el futuro y con ello el potencial de apreciacion de la accion.

Graficamente podemos verlo asi:

ANALISIS DEL MERCADO INTERNACIONAL DE ACCIONES.

Top Down Politica Mercados Pre-Emergentes

Foonmonnta
v
fiquides

Cambios Externos
Valoraciones
Bomxam Up l Muoercados Establecidos y on
Finanzas Crecimiento

Fuanite: Momal Fund Maters (1399), pp. 241
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4.1.3.-

CLASIFICACION:

Clasificar los Fondos Mutuales puede convertirse en una tarea dificil si

tomamos en cuenta que existen en el mercado mas de 6.000 tipos. En este trabajo
nos limitaremos a clasificarlos en funcién del tipo de inversion a la que estan dirigidos
los activos del Fondo, es decir, el tipo de instrumentos en ios que invierte el Fondo asi
como también los objetivos del Fondo: ingreso, apreciaciéon de capital, especulacion y
otros. La siguiente tabia resume los tipos de Fondo que posteriormente se analizaran:

Acciones Bonos Mercado Monetarnio | Otros
Maximo crecimiento Corporativos Gravables Balanceados
Crecimiento Globales/ No gravables Asignacion de activos
Valor internacionales Hipotecas
Ingreso De gobierno Metales preciosos
Crecimiento e ingreso Estatales Especificos
Globales/ Internacionales Indices

Convertibles

Off shore

De cobertura

4.1.3.1.- FONDOS DE ACCIONES:

El primer grupo que encontramos lo conforman aquellos Fondos que invierten

sus activos en la compra de acciones comunes, por eso son llamados de Acciones.
Entre ellos tenemos:

1.

3.

Maximo Crecimiento: estos Fondos persiguen la maxima apreciacion de capital
(aumento en el precio de la accion) a largo plazo. Invierten en companias
pequefias, de baja capitalizacién e incluso compran acciones en emisiones
primarias asi como acciones subvaloradas. Este tipo de compafiias realizan
fuertes inversiones en investigacion y desarrollo por lo que generalmente no
reparten dividendos. Suelen encontrarse entre estas empresas, aquellas que
se dedican a la produccion y venta de servicios innovadores, desarrollos
tecnolégicos y biotecnologia, entre otros. Las ganancias se reflejan en el precio
de la accion el cual se encuentra intimamente ligado a los resuitados de la
empresa. Los Fondos de Maximo Crecimiento se encuentran dentro del grupo
de los Fondos Mutuales diversificados mas volatiles ya que estimaciones
erradas acerca de los resultados de la empresa, o algun tipo de noticia
desfavorable sobre ella puede afectar negativamente el precio de la accién y
con ello el rendimiento del Fondo que posee sus acciones.

Crecimiento: estos Fondos persiguen acciones con alto potencial de
apreciacion de capital. El pago de dividendos no se considera un objetivo
principal de estos Fondos. Invierten en compafias bien establecidas con
expectativas de ganancias aceleradas. Para 1995 se encontraban dentro de
este grupo de compaiiias a Motorola, Chrysler AT & T, Microsoft e Intel. Estos
Fondos a pesar de tener una estrategia comdn, pueden diferir en ciertos
aspectos, por ejemplo, existen Fondos cuya posicion se encuentra totalmente
en acciones, mientras que existen otros que prefieren conservar
temporalmente parte de sus activos en efectivo en busca de mejores
oportunidades de mercado.

Valor: buscan el valor intrinseco de las compafias en ias que invierten. Estas
compafifas poseen la caracteristica de pertenecer a industrias que se mueven
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en la misma direccidon que el ciclo de negocios. La estrategia de los Fondos de
Valor se enfoca hacia ila compra de acciones en la parte baja o contractiva del
ciclo y venderlas en su fase expansiva. Entre las industrias pertenecientes a
este grupo tenemos: el aluminio, la construccion, quimicos, automoviles y
acero. El comportamiento de estos Fondos esta relacionado directamente con
el comportamiento de las empresas de las cuales posee acciones, no con el
mercado y Ias acciones en general.

4. Ingreso: es considerado el Fondo opuesto a los de Crecimiento ya que Ia
estrategia principal del Fondo se centra en el ingreso periddico para sus
accionistas y no la ganancia de capital. Esto lo logran invirtiendo en acciones
de compafiias con un historial de dividendos consistente. EIl VAN de estos
Fondos es muy estable al igual que sus rendimientos, caracteristicas atractivas
para inversionistas conservadores. Durante los Gltimos afios han demostrado
ser menos volatiles que el mercado de acciones y su desempefio destaca
sobre todo en los mercados a la baja (bear).

5. Crecimiento e Ingreso: dan igual importancia a la apreciacién de capital asi
como al pago de dividendos. Estos Fondos ofrecen al inversionista ganancias
de capital acompafiadas por una corriente estable de ingresos. Invierten en
acciones de compafias que podrian formar parte de un Fondo de Crecimiento,
pero también en acciones de compaifias con mejor calificacién de riesgo (blue
chips) que pagan altos dividendos sin mayor potencial de apreciacion de
capital.

6. Globales/internacionales: persiguen ios mismos objetivos de un Fondo de
Crecimiento, es decir, la apreciacion de capital pero invirtiendo en acciones de
compaiiias que se comercian al rededor del mundo. La diferencia entre un
Fondo Global y uno Internacional radica en que el primero permite dentro de su
portafolio inversiones de comparfiias establecidas en los Estados Unidos,
mientras que los segundos no lo permiten. A pesar de considerarse mas
riesgosos que los Fondos de Crecimiento o Ingreso, amplian las posibilidades
de inversion y diversificacion.

4.1.3.2.- FONDOS DE BONOS:

Como su nombre los indica invierten sus activos en la compra de bonos
emitidos principalmente por empresas, gobiernos y municipios. Estos Fondos suelen
llamarse de Renta Fija, lo que no es estrictamente correcto. Los Fondos Mutuales de
Bonos no garantizan un rendimiento o renta fijos, lo que podria considerarse fijo es el
interés devengado por los bonos que formar parte de las inversiones del Fondo. Otro
error cometido respecto a los Fondos Mutuales de Bonos es el referente a la
volatilidad de los mismos. A continuacion se presenta una tabla con los rendimientos
de los Fondos de Bonos entre 1996 y el 2000 ° | y veremos que dichos fondos no son
tan estables como se cree (54):

1996: 4,30%
1997: 1,71%
1998: 3,84%
1999: 1,23%
2000: 5,02%

(54) Sary Levy, 1.996, pp. 124.
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Esta volatilidad se encuentra directamente relacionada con el comportamiento
de las tasas de interés. Cuando se espera una suba en las tasas de interés, los
Fondos de Bonos no son una buena inversion ya que con el aumento de las tasas cae
el precio de los bonos y con él, el rendimiento del Fondo.

Al momento de seleccionar un Fondo Mutual de Bonos es preciso conocer
cuales son las necesidades del inversionista. Algunos autores se plantean algunas
interrogantes, tales como: Como tomar ventaja del sistema de clasificacion para
conseguir el o los Fondos de Bonos que desea o asegurarse de gue el (los) fondo(s)
que posee es (son) los apropiados?; primero, yendo mas alia de los deseos de ganary
mantener la maxima cantidad de ingreso y pensando en los objetivos de inversion y
tolerancia al riesgo en términos de tres criterios importantes: condicion tributaria,
tolerancia al riesgo de crédito y tolerancia al riesgo de tasa de interés. Una vez
decidido lo que se quiere y puede invertir en el contexto de estos criterios, estaremos
en posicion de focalizar las categorias de fondos y los fondos asignados a elias.

En lo que respecta a la condicion tributaria del Fondo es necesario aclarar
ciertos puntos. El ingreso, objetivo principal de muchos compradores de Fondos
Mutuales de Bonos, se encuentra sujeto o no (en los Estados Unidos) al pago de
impuestos bien sean estatales, federales o municipales. Este ingreso suele distribuirse
en forma de dividendos los cuales seran gravados o no dependiendo del tipo 72 y
lugar de estructuracion del Fondo. Es posible que ciertos Fondos se encuentren
exentos del pago de impuestos estatales y federales en los Estados Unidos, pero que
sin embargo deban pagar impuestos municipales. lLa eleccion depende del
inversionista. El tema de la tolerancia al riesgo de crédito trae como consecuencia la
segmentacion del mercado de los Fondos de Bonos dependiendo de la calidad de los
bonos que forman parte de las inversiones del Fondo.

Independientemente del tipo de inversion, existe siempre una relacion directa
entre la calificacion de la emisién del bono y el interés devengado por el mismo:
cuanto mayor (0 mejor) la calificacion, menor sera el interés pagado por el bono y
menor sera también el rendimiento del Fondo (sin tomar en cuenta, por supuesto el
movimiento de las tasas de interés).

Finalmente, existe otra caracteristica muy importante que debe ser tomada en
cuenta al momento de adquirir un Fondo de este tipo y es el plazo promedio de los
vencimientos de los bonos que forman parte del portafolio. Independientemente de la
exencion o no del pago de impuestos, los Fondos de Bonos pueden variar el plazo
promedio de vencimiento entre uno a treinta afios 0 mas, lo cual incide directamente
en la volatilidad del precio de los bonos respecto a los movimientos de las tasas de
interés. Es importante estar consciente que inciusive los Fondos Mutuales de Mercado
Monetario, que se trataran con mas detalle posteriormente, son susceptibles a estos
cambios en las tasas de interés.

Luego de esta breve introduccién a los Fondos Mutuales de Bonos, se
clasificaran en cuatro grandes grupos:

= Corporativos: siguiendo el concepto del ICI, estos Fondos tienen como objetivo:
perseguir un alto nivel de ingreso invirtiendo principaimente en bonos de
corporaciones de los Estados Unidos; también invierten en otros titulos valores
de renta fija como bonos del Tesoro de los Estados Unidos. Es importante
diferenciar entre la compra de un bono y un Fondo de Bonos: cominmente ios
bonos pagan un interés semestral en forma de cupones los cuales han sido
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predeterminados previa la emision del titulo; los Fondos de Bonos distribuyen
su ingreso en forma de dividendos mensuales dependiendo de las ganancias
del Fondo en el periodo, que pueden ser cancelados en efectivo o en acciones
que a su vez pueden ser reinvertidas en el mismo Fondo. Algunos Fondos
suavizan el flujo de ingresos pagando una cantidad fija independientemente del
desempefio del mismo.

La otra diferencia fundamental entre ambos instrumentos se refiere al plazo de
las inversiones: cuando se compra un bono con vencimiento a diez afios, al transcurrir
el tiempo desde la inversion inicial, el propietario del bono tendra un bono con
vencimiento a nueve afios, ocho, siete y asi sucesivamente. Por su parte, el Fondo de
Bonos nunca vence sino que renueva sus inversiones para mantener una vida
promedio establecida.

Dentro de la categoria de los Fondos de Bonos podemos conseguir ciertas
variantes dependiendo de la relacién riesgo-rendimiento. Existen bonos de alto
rendimiento o que invierten en bonos de menor calificacion de riesgo que no poseen
restricciones de calidad ni plazo; estos bonos se conocen popularmente como bonos
basura y los Fondos conformados por este tipo de titulos se conoce como Fondo de
Bonos Basura y persiguen altos ingresos invirtiendo en titulos valores corporativos
especulativos. Existen ademas los "Distressed Securities Funds" que se especializan
en la compra de bonos de compafias en situacién financiera critica, pero con
expectativas de recuperacion, lo que permite obtener inicialmente, rendimientos
elevados al mismo tiempo que la posibilidad de una futura apreciacion de capital en
funcién de las mejoras de la empresa. Los precios de estos bonos de alto rendimiento
son muy sensibles a los resultados de sus compafiias emisoras, inclusive mas que a
cambios en la tasa de interés. Se pueden clasificar en dos grupos: nuevas emisiones,
pertenecientes a compafiias nuevas que salen al mercado de valores por primera vez;
y emisiones existentes, conformadas por deuda de compafiias que han sido
reestructuradas o cuya calificacion de riesgo haya empeorado.

= Globales/Internacionales: al igual que los Fondos de Acciones, estos Fondos
invierten en titulos valores de deuda emitidos tanto dentro como fuera de los
Estados Unidos, siempre recordando que los Fondos Globales pueden invertir
dentro de los Estados Unidos mientras que los Internacionales no.

Entre los factores que impulsaron las inversiones en titulos valores extranjeros
y con ellos los Fondos Mutuales de este tipo, encontramos que el diferencial de tasas
de interés existente entre los Estados Unidos y algunos paises europeos y
latinoamericanos fue uno de ellos. A pesar del riesgo cambiario (en caso de que no
fueran eurobonos) en el que este tipo de inversion incurre, resultaba atractivo ya que
los rendimientos devengados superaban los rendimientos de los Fondos cuyas
inversiones se limitaban al mercado local. Las siguientes tablas ilustran este punto:

PERIODO FONDOS GLOBALES/INTERNACIONALES RENDIMIENTO
1998-2000 SBworldGovermentBond Fund 2.87%
1998-2000 Fidelity Global Bond Fund 1,49%
1998-2000 Scudder Internacional Bond Fund 3.71%
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PERIODO FONDOS DE BONOS DE ALTA CALIFICACION RENDIMIENTO

1998-2000 Dreytus A Bonds Plus 4.83%
1996-2000 Vanguard F/I L/T Corporate 5.68%
1990-2000 Vanguard F/I L/T Corporate 8.28%

Otro factor que hace atractivo a este tipo de Fondos es la capacidad de
diversificar la inversién, no solo entre paises, sino entre diferentes monedas, tasas de
interés, riesgos politicos y economias. Muchos de estos rendimientos no solo
provienen de mayores tasas de interés, sino como consecuencia de la apreciacién de
los precios de los bonos en los casos en que el pais de origen del titulo ha sido
reconocido posteriormente con una mejora en la calificacion de riesgo. El riesgo
cambiario de estos Fondos ha disminuido con el uso de coberturas tales como los
contratos a futuro, pero como esta cobertura puede resultar costosa y afectar el
rendimiento del Fondo, otras estrategias han sido utilizadas y entre ias cuales se
encuentra el "dollar-hedging" o cobertura del doélar que consiste en mantener parte del
portafolioc en emisiones de bonos realizadas en doélares y la "cross-hedging" o
cobertura cruzada que basa su estrategia en la compra de monedas fuertes como el
Marco Aleman o el Franco Suizo y la venta de monedas débiles como la Lira Italiana.

« Del Gobierno de los Estados Unidos: como su nombre o indica, solo invierten
sus activos en la compra de bonos, letras y notas del Tesoro Americano y
algunas agencias federales, Ginnie Maes y Fannie Maes. Existen dos sub-
grupos: los Fondos de Bonos de Gobierno y los Fondos de Bonos del Tesoro
del Gobierno. Los primeros invierten en Fannie Mae (Federal National
Mortgage Association), Ginnie Mae ( Government National Mortgage
Association) y algunos titulos valores del Tesoro y los otros en bonos, letras y
notas del Tesoro. Los inversionistas de este tipo de Fondos persiguen una
corriente de ingresos estable. Estos Fondos no tienen riesgo de crédito pero al
igual que los demas bonos, si se encuentran afectados por movimientos en la
tasa de interés, sobre todo aquellos con vencimientos mayores a cinco afos.

La estrategia a seguir consiste en la compra de bonos a largo plazo cuando las
expectativas de tasa de interés son a la baja y asi conseguir un mayor rendimiento
para el Fondo. Para el manejo de estos Fondos, es necesario estudiar el
comportamiento del Bonos del Tesoro Americano a 30 afios.

« Municipales: invierten principalmente en bonos emitidos por estados y
municipios con la finalidad de financiar, entre otros, la construccion de
escuelas, autopistas, aeropuertos y hospitales asi como para recaudar fondos
gue les permitan cumplir con las restricciones presupuestarias. Por lo general
se encuentran exentos del pago de impuestos por lo que sus rendimientos se
encuentran por debajo de aquellos Fondos que no lo estan. Se recomiendan a
inversionistas que por su nivel de ingreso se ubican en tramos de altos niveles
impositivos.

La inversidon en emisiones realizadas por municipios no ofrecen rendimientos
garantizados ni la disminucién del riesgo de la inversién. Por tratarse de emisiones
publicas, las compaftias encargadas de calificar las emisiones (Standard & Poor's,
Moody's) pueden recibir informacion incompleta que no refleje la verdadera situacion
del emisor de los titulos.
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4.1.3.3.- FONDOS DEL MERCADO MONETARIO.

Estos Fondos fueron particularmente exitosos en los 70, cuando las tasas de
interés de mercado subieron y los depoésitos de la banca comercial se encontraban
regulados por lo que no podian subir las suyas. Segln el Banco Mundial (55):

"Los Fondos Mutuales, los cuales ya habian crecido substancialmente en los 1950s y 1960s,
atrajeron mas ahorros y cobraron mas importancia en los mercados financieros durante los
1970s ofreciendo los fondos de mercado monetario. Los inversionistas encontraron en estos
Fondos una alternativa atractiva a las tasas reguladas de los depésitos de la banca comercial
cuando las tasas de interés de mercado subieron”

Estos Fondos poseen ciertas caracteristicas atractivas para los inversionistas
mas conservadores, de hecho, los Fondos de Mercado Monetario se consideran los
menos riesgosos del universo de los Fondos Mutuales. Son muy liquidos, sus
inversiones estan compuestas por titulos valores de muy corto plazo (no mayores de
90 dias) y tienen la facultad de poder emitir cheques para sus accionistas a partir de
cierto monto.

Entre las opciones de inversion de los Fondos de Mercado Monetario tenemos:
Letras del Tesoro de los Estados Unidos, papeles comerciales de empresas de alta
calificacion, certificados de deposito bancarios, reportos y aceptaciones bancarias.
Este tipo de Fondo es utilizado como sustituto de Ias cuentas bancarias ya que ofrece
las mismas facilidades de una cuenta ademas de ofrecer una mejor tasa y la
posibilidad de adquirir un Fondo no gravable constituido principalmente por emisiones
de muy corto plazo de estados o municipios exentas del pago de impuestos.

4.1.3.4.- OTROS FONDOS.

Este dltimo grupo de Fondos Mutuales se encuentra conformado por todos
aquelios Fondos que no invierten sus activos en un solo tipo de titulo valor. Muchos de
ellos se han creado como respuesta a la gran demanda de innovaciones financieras y
la creacion de nuevos instrumentos que han inundado los mercados financieros
mundiales. Algunos de ellos se describen a continuacion:

= Balanceados: se componen de bonos, acciones e instrumentos de mercado

monetario. Buscan compaginar tres objetivos diferentes: apreciacion moderada
de capital a largo plazo, provista por las acciones; ingreso, gracias a los bonos;
y estabilidad. La combinacion de acciones y bonos permite suavizar las
fluctuaciones del mercado ya que existe una relacidbn inversamente
proporcional entre el mercado de acciones y el de bonos. Cuando la economia
se encuentra en su fase expansiva, el precio de las acciones se incrementa
gracias a las mejoras en la rentabilidad de las empresas y otros factores que a
su vez incrementan la demanda de créditos impulsando las tasas de interés
hacia arriba lo que trae como consecuencia la caida del precio de los bonos.
Esto no quiere decir que no existan situaciones en las que ambos mercados
caigan o suban simultaneamente. La combinacion de acciones y bonos se
mantiene en una proporcion aproximada de 65,135 respectivamente. Las
acciones que forman parte del portafolio de estos Fondos pertenecen a
compaiiias de alta calificacion de riesgo al igual que las emisiones de bonos,
que en la mayoria de los casos se consideran con la mejor calificacion de
riesgo para la inversion. También se encuentran Fondos cuya estrategia
consiste en balancear sus inversiones comprando otros Fondos y asi construir
un "Fondo de Fondos". En cambio, otros Fondos basan su estrategia en la
combinacion de acciones y bonos americanos, acciones de bienes raices, oroy
acciones extranjeras.

(55) Sary Levy, 1.996, pp. 163.
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Asignacion de Activos: invierten sus activos en los mismos instrumentos que el
Fondo Balanceado, la diferencia radica en la proporcion de los mismos. Los
Fondos de Asignacibn de Activos no mantienen ninguna relacion
acciones/bonos, lo que los hace menos riesgosos ya que dependiendo de las
condiciones de mercado, pueden posicionarse 100% en acciones o en bonos.
Tienden a generar mejores resultados que otros Fondos cuando el mercado se
encuentra deprimido.

Hipotecas: buscan mayores niveles de ingreso invirtiendo en titulos valores
respaldados por hipotecas. Los mas comunes son los Adjustable Rate Mortage
(ARM) que invierten al menos el 65% de sus activos en titulos de tasa variable,
los GNMA que invierten el 65% o mas en titulos garantizados por la GNMA y
los U. S. Mortgage que invierte al menos el 65% en titulos hipotecarios
garantizados por el gobierno Americano o alguna agencia federal. El periodo
de vida estimado de estos Fondos es mucho menor al de las inversiones que lo
conforman debido a las cancelaciones anticipadas de las hipotecas que
generalmente tienen una duraciéon de 30 afios mientras que estos Fondos
usualmente tienen vidas promedio de 12 afios. E! rendimiento de estos Fondos
se encuentra por encima de las emisiones del Tesoro en un 1%. Para algunos
autores, el objetivo de estos Fondos es uno muy simple: ofrecer mayor
rendimiento que un Fondo de mercado monetario mientras se mantiene la
volatilidad del principal por debajo de aquella de los Fondos de bonos a
mayores plazos.

Metales Preciosos: mediante la inversiéon de dos tercios del activo del Fondo en
titulos valores asociados con el oro, la plata y otros metales, buscan la
apreciacion del capital. El riesgo de estos Fondos depende en gran parte de la
ubicacion de la inversion. Por ejemplo, algunos Fondos de oro, por disefo, no
invierten sus activos en acciones de companias que operan en Sudafrica ya
que las condiciones politicas y sociales volatiles en algunos periodos
aumentaron el riesgo de estas inversiones. Otros por su parte, combinan su
portafolio con inversiones en Sudafrica y los Estados Unidos.

Especificos: enfocan sus inversiones hacia un sector econémico en particuldr,
entre los que encontramos: tecnologia, recursos naturales (petréleo,
electncidad, mineria) y salud (productos farmacéuticos y compaiias para el
cuidado de la salud). El riesgo de estos Fondos es mayor que el de los otros
tipos de Fondos ya que no cuentan con la diversificacion de invertir en
diferentes sectores econoémicos; ademas este tipo de Fondos es muy reciente
por lo que no se cuenta con un registro historico de su comportamiento.
Finalmente, por ser de menor tamafio (monto de los activos), las comisiones
son supenores al promedio de! mercado.

Indices: estan disefados para replicar el comportamiento de algun indice de
mercado invirtiendo sus activos en las acciones que lo conforman. Los mas
populares son: el S&P 500, el S&P 400 y el S&P 100. No existe un Fondo del
indice Dow Jones porque el mismo no permite que se utilice'su nombre para
tales objetivos. El atractivo de estos Fondos se encuentra en sus comisiones
gue se encuentran dentro de las mas bajas del mercado. Esto se explica por la
ausencia de asesores y analistas financieros dentro de la estructura del Fondo.

Convertibles: son Fondos que, como su nombre lo indica, invierten sus activos

en la compra de bonos convertibles, es decir, aquellos bonos que ademas de
pagar una tasa fija ofrecen la posibilidad de convertirse en acciones de la
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compariia emisora. En teoria estos Fondos ofrecen al inversionista la
posibilidad de la apreciacion de capital gracias a la inversion en acciones y la
estabilidad y tranquilidad del ingreso brindadas por un bono. Pero la realidad es
otra ya que los bonos convertibles en su mayoria son emitidos por compaiias
con menor calificacion de riesgo, lo que hace mas volatiles los rendimientos de
fa inversion. Existen también algunos Fondos que crean “convertibles
sintéticos” que consisten en la compra de deuda (bonos) y opciones de compra
o "call" de las acciones de la empresa emisora del bono.

= Off Shore: estos Fondos estan registrados en zonas libres del pago de
impuestos a las ganancias de capital e ingreso. Entre ellas encontramos
numerosas islas del Caribe, el Reino Unido y Luxemburgo. Origen de estos
Fondos se remonta a la década de los 70s y su razén de ser fue la busqueda
de una mayor eficiencia fiscal por parte de ejecutivos corporativos. A su vez,
numerosos residentes latinoamericanos y del Medio Oriente prefieren mantener
este tipo de instrumentos como seguro contra la volatilidad econémica y los
problemas politicos de sus paises de origen. Este tipo de Fondo no puede ser
distribuido dentro del territorio Norteamericano ni a sus residentes por no
encontrarse registrados en la SEC. Algunos de ellos pertenecen a las familias
de Fondos mas grandes de los Estados Unidos y para finales de 1996
contaban con un billén de doélares en activos distribuidos en Fondos de
mercado monetario, bonos y acciones. Por no encontrarse bajo la supervision y
regulacion de los Fondos "onshore" las comisiones pueden ser mayores. Otra
consecuencia de la no regulacion de estos fondos, puede resultar
inconveniente y esta es la falta de informacién por parte de los mismos, que al
no encontrarse obligados a suministrarla por Ley, podrian implementar politicas
de inversion acordes con el tipo de productos que se ofrecen.

4.2.- LOS FONDOS MUTUALES EN VENEZUELA:

4.2.1.- BREVE RESENA HISTORICA:

La industria de los fondos mutuales en Venezuela, tiene sus inicios a finales de
las década de los 80. Este vehiculo se crea con la finalidad de formar parte de los
servicios ofrecidos por un grupo financiero, entre los que encontramos: cuentas
corrientes, depositos a plazo, créditos diversos y otros. Dado el escaso conocimiento
que los pequerfios inversionistas poseian sobre este vehiculo de inversion y el enfoque
con el que fueron constituidos, no se observé un crecimiento consistente y sostenido ,
del monto toal de su patrimonio.

Los afios posteriores a la creacion de los Fondos Mutuales, se caracterizaron
por un a dificil situacion econémica y financiera generalizada. A raiz de la caida de los
precios de la bolsa y el drastico aumento de las tasas de interés de la banca
comercial, los Fondos Mutuales, quedaron a “mitad de camino”. En consecuencia,
muchos fondos se vieron en la necesidad de invertir en instrumentos de renta fija:
bonos privados, cero cupon y papeles comerciales, entre otros. Los rendimientos, a
pesar de ser buenos, no se encontraban en la capacidad de competir con las tasas de
interés ofrecidas por la banca comercial. Dada la incertidumbre politica y economica
del pais, el nimero de rescates de acciones de los fondos, era muy alto, por o que se
veian obligados a invertir en instrumentos muy liquidos y de corto plazo, cuyos
rendimientos poco atractivos favorecian la situacion.

Como si fuera poco, los Fondos Mutuales, se encontraban penalizados
doblemente en materia impositiva: las ganancias de capital de los papeles
comerciales, comenzaron a pagar impuestos a partir del ano 1.991, y por otro lado, al
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encontrarse regulados por el Cédigo de Comercio, como compafias anénimas, debian
pagar nuevamente impuestos a las ganancias de capital. Afios después, se reformaria
la Ley, con la finalidad de cambiar la figura juridica de los Fondos Mutuales, para
evitas esta daoble tributacion.

Entre los afios 1990 y 1991 los fondos acumularon 26,18 millones de dolares y
para 1992 la cifra de activos netos era de 11 mil 490 millones de bolivares. Para ese
momento el mercado de fondos mutuales habia crecido alrededor de 7,6 veces en un
lapso de 2 afios y 2 meses.

En 1992, el patrimonio de los fondos alcanza la cifra de 176 millones de
dolares y después del intento de golpe de estado, 1a inestabilidad que se gener6 en el
pais, la salida de capitales extranjeros invertidos en las acciones que se cotizan en la
Bolsa de Valores de Caracas, logré que el monto de los Fondos Mutuales descendiera
a Diciembre de ese afno a la cifra de 78 millones de ddélares, es decir, un descenso de
54% con respecto a Febrero de 1992. En Diciembre de 1993 la cifra cayé ain mas a la
cantidad de 30 millones de ddlares.

El afic de 1994 marca el reinicio del negocio de los Fondos Mutuales. E!
mercado logro captar la cantidad de 23 miliones de dblares. En el afio 1995, el activo
de los fondos se eleva a 26 millones de délares, equivalente a 33% de crecimiento.

La rentabilidad promedio de ios fondos calculados desde Febrero de 1994 a la
misma fecha de 1995 fue de 35,54%, superior aun 105 de la tasa pasiva promedio
para ese mismo periodo. A cierre de 1994 la rentabilidad promedio del sector se ubicod
en 42,95%, superior a la tasa pasiva promedio que fue de 37,62%.

En el afo 1995 la rentabilidad promedio fue de 45,47%, en tanto que las tasas
pasivas eran de 22,30% para montos iguales o mayores de 20 mil bolivares. En 1997
el alza de los precios de indice de la Bolsa de Valores de Caracas impulsa el
crecimiento de los Fondos Mutuales, ya que los activos netos llegan a la cantidad de
298 millones de dolares. Esto representd un crecimiento de 1,09 veces respecto ai afio
anterior.

El ano 1998 estuvo signado en Venezuela por la baja de los precios del
petréleo y por ser un afo electoral. Este fue uno de los momentos mas criticos para
los Fondos Mutuales y para el Mercado de Capitales en general. Adicionado a esto, el
mercado recibié una fuerte influencia de la onda expansiva generada por la crisis
global Asiatica y en especial de Rusia Todo esto afectd el resto de los mercados
emergentes y especialmente los mercados latinoamericanos. Los fondos para 1998
bajaron sus captaciones a la cifra de 107 millones de délares y quedan sélo 52 fondos
operando.

Para el afio 1999, la cifra de captaciones sube en un 49,83% para lograr un
monto de 152 millones de délares. Finalmente, en el afio 2000 los Fondos Mutuales
experimentaron un crecimiento que 10s llevo a la cifra de 214 millones de doélares y
operaban 48 Fondos Mutuales, superando en 26 fondos nuevos al comparar las cifras
con el afo 1996. (Ver seccion de anexos, Grafico Nro. 9)

La siguiente tabla, ofrece una perspectiva del mercado de los Fondos
Mutuales:
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'RESUMEN DE DESEMPERO
'DICIEMBRE 2000

DIVISAS

‘B.B.O. Internac. Acciones
BB.O. Internac. Acciones {Bs.)
BB.O. Iternac.RF.
B.B.O. Internzc: RF (Bs.)
Bancaracas Crecim. Tecnolég. $
Bancaracas Crecim. Tecnolog. $ (Bs.)
Bancaracas FM. §
‘Bancaracas F.M. § (Bs.)
‘Bancaracas _Reﬂta S
‘Bancaracas Renta $ (Bis.)
Interacciones Global $
Interacciones Global S (Bs.)
Interfondo Divisas

Interfondo Divisas {Bs.)
Iralcambio F.M. §

Ttalcammbio FM. § (Bs.)

Noroco Acciones $

Noroco Acciones §'(Bs.)
Portafolio Mercantil %
Portafolio Mercantil $ (Bs.)
-Portafolio Mercantl Wall Sireet
‘Portafolio Mercantil Wall Street (Bs.)
Primus USA §

Primus USA § (Bs.)

Primus USA Renta

Primus USA Renta (Bs.)
Pro-Divisas

Pro-Divisas (Bs.)

Unién$

Uuidn § (Bs.)
BALANCEADOS
‘Bancaracas

-Canarias’

Fﬂara

Interacciones

Interfondo

La Ceiba

‘Lt Ceiba Moneda Extranjera
Megaval-

Portafolio Mercantil Balanc,

-2,72%
-2.44%
0,15%
-0.14%
-2,89%
2,61%
,41%

0,70%

-0.16%
0,13%
3,03%
3.33%
0.22%
0,51%
0,00%
0.29%
1.08%
1,37%
1.63%
1,92%

-4.80%

-4,52%

-1.16%

0,88%
0,36%
0.65%
0,06%
0.34%
0,45%
0,74%

0.43%
0.38%
-142%

1L.87%

0,85%
1.99%
0.44%
5.71%
-1,07%

Total Retornos % Acumulado

90d

23,98%
-23,12%

221%

1,08%
26,61%
-25.719%

-1.29%

-0.19%.

-0.51%

0,61%

-18,07%
-17,15%
117%
2,30%
2.55%
3,70%
9,62%
-8,60%
0,77%
0,35%
-17.16%
-16,23%

-32,56% .

-31L81%
1.46%
2.59%
0.43%
1,56%
1,84%
2,98%

2.40%
2.56%
2,08%
0,95%
315%
0,50%
2,03%
6,74%
«9,24%

180d

-28.11%
-27,39%
'5,24%
2,76%
-29,74%
-28,04%
291%
5,39%
1,74%
4,20%

21,84%

-19,95%
2.76%
5,24%
2.53%
5.01%

-14,55%

-12.48%
2,70%
5.18%

-20,58%

-18,66%

-36.47%

-34,93%

2,86%
5,35%
1.46%
3.91%
4,24%
6,76%

8,09%
4,04%
3.77%
8,39%
8.29%
4,46%
5,59%
11.26%
-11,.71%

2704d

~2927%.

26,21% -
8,39%
3.90%

N/D
N/D
6,65%
11,26%
ND
N/D
-33,88%
-31,02%
0.64%

3.66%

2,54%

6:98%

ND
N/D

1.55%
5.94%.

-32.28%
-29,35%

-41,93%

-39,42%
4,21%
8,72%
3.64%
8,13%
6,43%

11.04%

15,88%
5,66%
7.37%

32.25%

14.51%

11,67%

N/D

30,63%

9,17%

360°d

N/D
N/D
N/D
N/D

'N/D
N/D
1.56%
15,80
N/D
N/D
-35,85%
-30,93%
1.14%
8.89%
2.55%
10.41%
N/D
N/D
6,25%
14.39%

-30,38%

-25.04%

36,14%

-31,24%

7.53%
15,77%
4,61%
12,62%
8.96%
17,31%

23.46%
6.10%
10,07%
34,19%
21,75%
14,82%
N/D
33,01%
2,18%
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Provincial Balanceado 4,715 471% 7.85%  24.03%  28,02%

Venezuela 0.26%  -107%  249% 1550%  17.63%
\{o)i L,23%  -3.82%  -2.49% 17.09%  25,06%
RENTA FLIA -
Actirenia 045%  246%  657%  7.81%  17.20%
B.B.0. Mercado Monetario 0,80%  .263%  S60%  866%  1258%
Banesco RF 0.82%  503%  10,08% 1516% 20,75%
Caribe R.F, 200%  1.94%  824% 1005%  20,76%
Exterior L87%  6,69%  14.61% 2499%  37,26%
Interacciones R.F. 0.40%  308%  627% 11.88%  16.65%
La Ceiba RF 051%  223%  S43%  872%  1251%
Noraco RF 057%  289%  696% 1087% 21.I8%
Portafolio Mercanti] RF” 0,06% 1.149% 6598% 1L15% 2401%
Primus RF 057%  301% 845%  13,13%  19.76%
‘Pro-Dinero 061%  244%  328%  628%  000%
Pro-Renta 0,19%  331%  477% T04%  1143%
Union Renta. 0,62%  259%  587%  1036%  17.61%
Vector 075%  338%  7.88% 12.64% 18,57%
RENTA VARIABLE - |
Actiplus 889%  585%  847%  34,77%  36,12%
‘Banesco RV 10,26%  -677%  -3.97% 1007%  18,45%
Caribe R.V. 420%  -180% @ -3.14%  23.84%  17,26%
Portafolio Mercantil Acciones 23,09% -1628%  -19.36%  -7,26% =3,23%
Primus Acciones 0.88%  -1.02%  -907%  876%  13.34%
Pro-Acciones 7.37%  10,10%  14.96% 4591%  37.43%
Unidn Acciones 436%  -306%  008% 2222%  1561%

Tipn de Cambio Referencial al 29/12/2000 de Bs. 699.
Fuente: AV.AF

4.2.2.- EVOLUCION RECIENTE:
El desarrollo reciente del sector financiero presenta tres periodos (56):

- el periodo anterior al auge petrolero de 1974, en el cual la economia experimento un
crecimiento gradual de los fondos movilizados.
- el periodo 1974-78, de incrementos abruptos en la movilizacion de fondos, dados los
cuantiosos ingresos petroleros, y

el periodo posterior a 1978, en el que se detecta una progresiva declinacion de la
importancia del sector financiero dentro del proceso de movilizacion del ahorro interno.

A pesar de los drasticos cambios experimentados en el sector externo de ja
economia en esta etapa, es de destacar la poca influencia que tuvieron en las tasas de
interés domésticas, debido a la inexistencia en el pais de un mercado interno de titulos
que materializara los cambios en el precio del dinero (tasa de interés). Es en este
entorno donde se verificara una fuerte salida de capitales del pais, la cual fue
potenciada por erradas politicas financieras y una sobrevaluacion del signo monetario.

(56) Sary Levy, 1.996, pp. 130-ss.
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Esta realidad econdémica critica obliga, a finales de 1981, a redisefiar en forma
significativa la politica financiera nacional, considerando que la consolidacion de este
sector era de gran importancia para el desarrollo del pais. La problematica financiera
se acentud tras los problemas evidenciados en el Banco de los Trabajadores de
Venezuela y el Banco de Comercio, la crisis de las Sociedades Financieras y los
graves problemas de la Banca Hipotecaria.

4.2.3.- ORGANIZACION Y FUNCIONAMIENTO:

Para operar un Fondo Mutual (57) , se requiere la siguiente estructura
organizativa:

v FONDO MUTUAL DE INVERSION: es la compaiiia anénima cuyo capital esta
representando en acciones.

v SOCIEDAD ADMINISTRADORA: es la encargada de la administracion y
representacion del Fondo Mutual de Inversion. Dentro de sus actividades
estan: invertir los recursos del Fondo, supervisar la cartera de inversion,
evaluar continuamente las compaiiias de la cartera de inversion, organizar y
supervisar todas las fases de las operaciones administrativas del Fondo, vigilar
el flujo de caja, coordinar los servicios legales y contables y preparar los
prospectos, reportes e informes para el publico y las autoridades.

v SOCIEDAD DISTRIBUIDORA: es una filial o asociada de la sociedad
administradora y se ocupa de la comercializacion, es decir, del mercadeo,
distribucion y cobranza de las a acciones.

v AGENTES DE TRASPASO: se encarga de la emisién de las acciones, lleva el
registro y la contabilidad de las acciones del fondo, verifica los traspasos de las
acciones, mantiene un control de pago de dividendos, etc.

v" BANCO CUSTODIO: es un instituto de crédito que funge como depoésito y
custodio de los titulos valores de la cartera del fondo, recibe los apories que
realizan los suscriptores y se encarga del manejo de las posibilidades del
fondo.

Asi, cada una de las entidades mencionadas, tiene una actividad especifica
que cumplir que permite un buen funcionamiento del Fondo. Al suscribir el
inversionista acciones del Fondo, las mismas pasan a formar parie del capital del
mismo, el cual sera invertido en funcion de las recomendaciones de la Sociedad
Administrativa, en busca de mayor rentabilidad y menor riesgo posible, segtn las
limitaciones y objetivos del Fondo.

Todas estas actividades, generan un conjunto de gastos, los cuales estan
representados en:

Una remuneracion fija que se debe pagar a la Sociedad Administradora,
ta cual ha de contar con la autorizacion, lo cual presupone capacidad
técnica y financiera para el ejercicio de sus funciones.
Una remuneracion para el banco custodio.
El pago de la auditoria de los Estados Financieros del Fondo y,
La remuneracion para el Representante Judicial.

La Sociedad Administradora debe cargar con todos los demas gastos y
encargarse de que el Fondo sea rentable para sus accionistas, como unico método
para lograr la venta de sus acciones.

(57) Sary Levy, 1.996, pp. 124.
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Las ganancias obtenidas en las inversiones, se distribuyen al final del ejercicio,
proporcionalmente, entre todos los accionistas, de acuerdo con el nimero de acciones
que posean. La Asamblea de Accionistas decidira la modalidad de pago de esa
utilidad, es decir, decidira si serd pagadera trimestral, semestral o anualmente. A su
vez, cada accionista tendra el derecho de elegir el pago del dividendo en efectivo o
mediante las reinversiéon del mismo en acciones.

4.2.4.- CLASIFICACION DE LOS FONDOS MUTUALES:

La clasificacion mas usual de los Fondos Mutuales (58), atiende a la
integracién de su capital y a la politica de inversion que se sigue. Segun los distintos
criterios que se apliguen a los Fondos Mutuales, podemos distinguir diversas
modalidades de los mismos, a saber:

4.2.41.- POR LA POLITICA Y LOS METODOS DE GESTION DE CARTERA:

Fondo de Inversién Fijo: la composicién de la cartera es establecida por
los promotores al momento de su constitucion y el depositario se limita a
funciones administrativas. Tuvieron su gran auge en los afios de la
depresion, en virtud del recelo del publico hacia otras férmulas
especulativas.

Fondo de Inversiéon Flexible o Semifija: a la composicion de la cartera se
le establecen parametros, pero dando un relativo margen de libertad.
Fondo de Administracion de Inversion: la composiciéon de la cartera es
establecida por los administradores del Fondo.

4.2.4.2.- POR SU NATURALEZA JURIDICA:

Fondo con estructura de sociedades: poseen una estructura juridica de
sociedad comercial, por lo que los inversionistas de la compaifiia,
teniendo derecho a voto y a influir en las decisiones adoptadas.

Fondo con estructura contractual: su naturaleza juridica se fundamente
en un contrato celebrado entre tres partes: la administracion del fondo,
un depositario y los tenedores de participaciones. La relaciéon juridica
entre el depositario y la administracion es permanente, pero con el
tenedor de la participaciéon y finaliza cuando la misma es amortizada.

4.2.4.3.- SEGUN LA INTEGRACION DEL CAPITAL:

Fondos Abiertos o de Capital Variable: pueden emitir continua e
ilimitadamente certificados de participacion, asi como su reembolso
mediante la readquisicion de las participaciones por parte del Fondo.
Estas variaciones en el capital se producen a diario y no requieren ser
aprobadas por una Asamblea de Accionistas.

Fondos Cerrados o de Capital Fijo: en su constitucidén emiten una
cantidad fija de acciones y capital y cada vez que deseen modificarlo,
deben celebrar una Asamblea de Accionistas que lo autorice.

4.2.4.4.- POR LA POLITICA DE VENTAS:

Fondos con cargo a ventas (Load Funds): son aquellos que aplican una
comision al realizar la transaccion y las participaciones son adquiridas a
través de un agente publico de valores.

Fondos sin cargo a ventas (No Load Funds): son aquellos que ofrecen
directamente sus participaciones, por lo que no cargan en el momento
de la transaccion ninguna comision.

(68) Sary Levy, 1.996, pp. 125-ss.
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4.2.4.5.- POR LA POLITICA DE INVERSION:

- Fondos de renta fija: son aquellos que tienen como objetivo la inversion
en titulos valores de renta fija (bonos cero cupén, instrumentos
bancarios, bonos de deuda publica, obligaciones quirografarias y
papeles comerciales, entre otras).

Fondo de rentas variables: son aquellos cuyo objetivos de inversion esta
dirigido a la inversidbn de acciones emitidas por empresas privadas,
cotizadas en la Bolsa de Valores.

Fondos mixtos: invierten tanto en acciones, como en titulos de renta fija.

4.2.4.6.- GRADO DE ESPECIALIZACION:

Los fondos mutuales han evolucionado en el afio 1999, dentro del concepto de
fondos mutuales especializados, es decir que el subconjunto de los fondos mutuales
con objetivos de inversién especificos ha aumentado su participacion con respecto a
los fondos balanceados o mixtos, los cuales se caracterizan por incluir en su cartera
de inversion la casi totalidad de los instrumentos financieros de renta variable y renta
fija.

4.2.4.7.- COMPARACION ANOS 1.999-2.000:

Los resultados del mercado de los fondos mutuales al mes de diciembre del
2000 presentan un patrimonio de 149 mil 657 millones de bolivares, que representa un
crecimiento de 55,73%, al compararlo con el patrimonio al 31 de diciembre de 1999,
gue fue de 96 mil 100 millones de bolivares. (Ver Graficos 01 al 08, en la seccion de
anexos).

El nimero de fondos mutuales al 31 de diciembre de 1999 era de 44 y al 31 de
diciembre del 2000 es de 50, resuitado de la autorizacion por parte de la Comisién
Nacional de Valores (C.N.V.) de un grupo importante de nuevos fondos mutuales, los
cuales realizaron su labor de Oferta Pablica inicial, es decir, la promocién del fondo en
el afio 2000. Estos fondos son:

+ B.B.O. internacional Renta Fija (divisas)
« B.B.O. Internacional Acciones (divisas)
* Interfondo Divisas (divisas)
« Bancaracas Renta $ (divisas renta fija)
» Bancaracas Crecimiento Tecnologico (divisas renta variable)
» La Ceiba Moneda Extranjera (mixto).
4,2.4.8.- IMPACTO DE LOS FONDOS MUTUALES EN VENEZUELA:
En lo tltimos afos, la industria de los Fondos Mutuales ha crecido en forma tan

dramatica, que su presencia se ha hecho vital en las finanzas y en general, en todas
las economias nacionales (59).

(59) Sary Levy, 1.996, pp. 127.
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Existen diferentes formas de evaluar su impacto en la economia, veamos
algunas:
En primer lugar, se sefiala su influencia sobre los mercados de capitales, en los
cuales su participacion ha permitido incrementar la liquidez de un sinniimero de
papeles pertenecientes tanto al sector publico como al privado; y por ende,
facilitar a los mismos cuantiosos recursos.
- Otra via por la que podemos analizar la importancia de los fondos, es
analizando su rol en la formacion de capital en las distintas economias.

La capacidad de los fondos, para responder a las necesidades del entorno, los
ha convertido en un instrumento muy salicitado, siendo una de las opciones basicas de
casi todos los inversionistas. Esto ha traido como resultado un creciente nimero de
personas cuyo trabajo esta ligado y/o determinado por el futuro de esta industria. Por
su parte, los Fondos Pais de Latinoamérica, son mas recientes y su aparicién coincide
con una dramatica liberalizacion de las normas de inversion en la region. No todos los
fondos de la region se transan y se cotizan en la Bolsa. Los inversionistas
institucionales prefieren la alternativa mas exclusiva y de menores comisiones, de los
fondos de colocaciones privados. En general, la industria de los fondos mutuales,
experimentd un extraordinario crecimiento en la década de los ochenta y los noventa.
Si bien su crecimiento refleja un crecimiento de la economia mundial, también se
atribuye a la aceptacion generalizada del mecanismo de los fondos mutuales de
inversiones conjuntas, permitiendo que el crecimiento de la industria haya sido mayor
que el de cualquier otro instrumento de inversion.

4.2.4.9.- COMPARACION POR TIPOS.

El concepto de especializacién en los fondos mutuales ha demostrado una
gran fortaleza, y al analizar cada tipo de fondo en particular, nos damos cuenta de ello.

e Divisas: Los fondos mutuales de divisas en diciembre del 99 acumularon un
patrimonio que alcanzaba la cantidad de 39 millones 330 mil doélares
americanos equivalentes a 25 mil 496 millones de bolivares, a un cambio de
Bs. 648,25 por ddlar americano, y se distribuian en 8 fondos mutuales. Al 31 de
diciembre del 2000 hay 15 fondos, con una captacion de 72 millones 423 mil
dolares, que equivalen a 50 mil 624 millones de bolivares, al cambio de Bs.
699,00 por dolar americano. El aumento en dolares es de 33 millones 93 mil
délares y equivale a un 84,14%; y el crecimiento en moneda nacional es de 25
mil 128 millones de bolivares y representa un 98,56% de aumento. Este fue el
tipo de fondo mutual que tuvo el crecimiento mas vertiginoso.

+ Renta Fija: Los fondos mutuales en renta fija a diciembre del 2000 representan
un patrimonio que alcanza la cifra de 58 mil 529 millones de bolivares, que al
compararlo con el resultado del patrimonio o activo neto a diciembre de 1999,
que fue de 36 mil 132 millones de bolivares, se observa un crecimiento de 38
mil 420 millones de bolivares equivalentes a un 61,99% mas que el periodo
anterior.

* Mixtos o Balanceados: El grupo de fondos mixtos también presentd un
crecimiento de 38,35%, al tener un aumento en su patrimonio de 22 mil 282
millones de bolivares al cierre de 1999 con respecto a las cifras del 31 de
diciembre del 2000, que se ubicaron en 30 mil 828 millones de bolivares.

e Renta Variable: En este subconjunto de los fondos mutuales se observa una
reduccién en el patrimonio, que se refleja al comparar la cifra de 9 mil 676
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millones de bolivares correspondiente a diciembre del 2000, con la de
diciembre de 1999 que fue de 12 mil 190 millones de bolivares, y cuya
diferencia equivale a un descenso de -20,62%.

COMPARATIVO POR TIPO DE FONDOS
DICIEMBRE 1999/DICIEMBRE 2000.
(En millones de Bs.)

FONDOS DIC.99 DIC.00 VARIACION %(*)
DIVISAS 25.496,00 50.624,00 98,56

RENTA FIJA 36.132,00 58.529,00 61,99
BALANCEADOS 22.282,00 30.828,00 38,35

RENTA VARIABLE 12.190,00 9.676,00 -20,62
TOTALES 96.100,00 149.657,00 55,73

(*) Nota: La variacion porcentual esta calculada en base a las sumatorias en bolivares;
de los totales por categorias.
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4.2.5.- OPINION DE EXPERTOS.

o
LX

K/
'*

Pedro Coa Gimoén, profesor de finanzas de la UCAB, sefiala que el acto de
ahorrar significa posponer la oportunidad de compra, una expectativa que
exige mantener el poder adquisitivo del dinero. Si el BCV sefiala que los
precios al consumidor subieron 12,6% para el afio 2000, entonces el valor
del dinero tiene que haberse incrementado un porcentaje similar para que
mantenga su poder de compra.

Yanida Caifiizales, presidenta de la Asociacion Venezolana de Sociedades
Administradoras de Fondos Mutuales (AVAF), expresa que la inversiéon en
fondos mutuales es a largo plazo, por lo general de un afio. El reporte de la
asociacién indica que en el lapso de 360 dias, 28 fondos lograron
rendimientos superiores a 15,1%, mientras 15 registraron retornos por
debajo del alza de precios acumulada. Analizados segun el tipo de
inversion, los fondos dedicados a la inversion en titulos de rendimiento
conocido, o de renta fija, alcanzaron los mejores resultados: 11 de 15 se
ubicaron por encima de la inflaciéon anualizada. La mitad de los 8 fondos
mutuales dedicados a la inversidon en instrumentos de rendimientos
desconocidos -renta variable, como las acciones- superaron el alza de
precios registrada en los ultimos 12 meses. De los 11 fondos mutuales que
invirtieron tanto en acciones como en renta fija, denominados mixtos o
balanceados, 8 lograron rendimientos mayores a la inflacién. Por ultimo, de
los 9 fondos mutuales dedicados a la inversibn en instrumentos
denominados en divisas extranjeras, como acciones cotizadas en el
mercado de Nueva York, bonos del Tesoro de Estados Unidos, o titulos de
la deuda externa de paises de América Latina, 5 alcanzaron rendimientos
positivos.

Para Luis Benshimol, director de Patagon Casa de Bolsa, el mercado
bursatil se ha visto afectado por la situacion internacional, caracterizada por
la fuerte caida de las acciones tecnologicas, lo que algunos analistas han
llamado la explosién de la burbuja de este sector. De hecho, entre
principios del 2000 y el cierre de Diciembre, el indice que mide la conducta
de las acciones del sector tecnologico, Nasdaq, cayé 19,44%. En el lapso
de 360 dias bajd 16,88%. "Muchos fondos mutuales se han visto
afectados, porque en su cartera de inversiones cuentan con acciones y
titulos cotizados en los mercados internacionales”

Dice por su parte Enrique Zambrano, director de BBO Servicios
Financieros: "Muchos fondos mutuales se han visto afectados, porque en
su cartera de inversiones cuentan con acciones vy titulos cotizados en los
mercados internacionales". Pero si bien los fondos de renta variable,
balanceados y en divisas, sucumbieron frente al deprimido mercado
bursétil, la mayoria de los dedicados a renta fija le sacaron provecho a la
inversion en bonos publicos y en privados.

Explica Miriam Alonso, gerente operativa de Interacciones Fondo Mutual:
"No hemos variado mucho la cartera. Lo Unico que hemos cambiado son
los bonos de la deuda ptblica y eso cuando se vencen". Los bonos de la
deuda publica nacional otorgaron rendimientos efectivos entre 19% vy
20,5%. Mientras que los dividendos de las letras del Tesoro promediaron
12,5%. Los papeles comerciales de empresas como Provencesa,
Inversiones Selva y Superenvases Envalic rindieron entre 13,5% vy
15,75%149.
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5.- CONCLUSIONES.

Como se ha estudiado en este trabajo de investigacion, los Fondos
Mutuales se presentan, no sélo como un vehiculo diverisificador por excelencia,
sino como el instrumento ideal que cumple con los requerimientos de los
nuevos mercados financieros y de capitales cuya tendencia hacia la
fiberalizacion, desregulacion, desintermediacion  internacionalizacién  y
globalizacién ha quedado demostrada.

Se puede precisar el rol de la industna de los Fondos Mutuales en dos
direcciones: como diversificador e instrumento de ahorro y como promotor y
propulsor de los mercados financieros y de capitales.

Como herramienta para la diversificacion, en funcién de su estructura y
funcionamiento, los Fondos Mutuales cumplen con la tarea de disminuir el
riesgo de sus portafolios de inversion gracias a la aplicaciéon de conocimientos
tanto tebricos como practicos entre 1os que se encuentran: las teorias de
manejo de portafolio y la relacién riesgo-rendimiento. También permiten el uso
y desarrollo de una inmensa gama de productos financieros que abarca desde
los mas simples (certificados de deposito, letras del Tesoro, papeles
comerciales) hasta los mas complejos (derivados y otros instrumentos de
cobertura de nesgo).

El Uso eficiente de la teorfa y el manejo de los Fondos, puede ponerse
en practica facilmente, gracias al uso de los avances tecnologicos recientes,
tales como: Internet y otros, que permiten la asignacion inmediata y eficiente de
los activos, el trading electronico internacional, crear archivos con base de
datos, cuyo analisis arroje conclusiones acerca del comportamiento de los
mercados, entre otras aplicaciones.

Como promotores del ahorro, los Fondos Mutuales, han sido el
complemento ideal de instrumentos como los Fondos de Pensién que se
presentan como el vehiculo para la expansion del ahorro institucional en esta
nueva fase de desarrollo. Por otra parte, los Fondos Mutuales, permiten la
participacion de pequefios inversionistas en el mercado de capitales,
ofreciéndoles la posibilidad de mejorar su renta futura y con ello, un retiro mas
holgado y placentero.

Los Fondos Mutuales permiten la globalizacion de las inversiones
gracias a la incorporacion en sus carteras de diversas inversiones alrededor del
mundo, lo que por otro lado, aumenta las posibilidades de diversificacién y con
ello la disminucién del riesgo. Gracias a la internacionalizacion de los mercados
de capitales ha sido posible el desarrollo y crecimiento de industrias en paises
anteriormente limitados por el tamafio y volumen del nivel de inversién a la que
se encontraban expuestos. Los Fondos Mutuales, dada su estructura,
funcionamiento y participacion en este mercado, han podido formar parte de
este crecimiento. Esto se evidencia cuando se observa la porcién tan
importante que ocupan los Fondos Mutuales dentro del programa de ahorro y
retiro de los norteamericanos.

Por lo que se puede decir que efectivamente los Fondos Mutuales se
consideran como una institucion mas o agente econdmico que marca pauta
dentro de la masa de dinero invertido en los Estados Unidos.




En el caso del mercado local, a pesar de la situacién econémica por la
gue atraveso el pais en el Ultimo afio, se ve un crecimiento tanto en el nUmero
de fondos, como en el total de captaciones.

Las tasas promedios de los bancos siguen estando histéricamente por
debajo de los rendimientos de los Fondos Mutuales, razén por la cual el
crecimiento de los fondos

A pesar del notable crecimiento de los Fondos Mutuales en cuanto a
patrimonio, nimero de acciones y accionistas, en lo ultimos afios, todavia
gueda mucho camino por recorrer, ya que los Fondos Mutuales, ocupan una
pequefia porcion del mercado, respecto a los indicadores monetarios, a
diferencia de la gran magnitud que tiene dichos fondos, en otras economias,
por ejemplo la norteamericana.




6.- ANEXOS
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GRAFICO 6
VALOR DE LOS ACTIVOS NETOS DE LOS FONDOS MUTUALES N DOLARES EN VENEZUELA
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GRAFICO 7
VALOR DE LOS ACTIVOS NETOS DE LOS FONDOS MUTUALES MIXTOS EN VENEZUELA
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GRAFICO B
VALOR DE LOS ACTIVOS NETOS DE LOS FONDQS MUTUALES INTERNACIONALES EN VENEZUELA
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Continuacién del cuadro 1V.27

(Saldos al final de cada periodo en millones de bolivares)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997* 1998* 1999(*)
TOTAL ACTIVO 40 1.288 4.711 6.572 3.926 4.336 9.052 69.791 146.549 57.132 96.605
Disponibilidades 1 4 126 235 112 141 86 572 1.794 2.970 4.227
Total cartera de valores 38 1.254 4.261 5.226 3.149 3.872 8.200 62.286 132.679 42.955 77.075
Valores piiblicos 6 140 693 998 622 1.571 5.169 30.864 46.992 14.487 30.510
Bonos Cero Cupén [C] O] O] 320 86 1.186 -
Bonos Deuda Piiblica ) ) ) 600 533 262 1.532 10.503 10.861 779 24.226
Pagarés ) O] O] 3 1 6 5 2 0 0
Bonos Pdvsa O 8] ) 25 97 2.668 0 1.076
Letras y bonos del tesoro ©] O] O] 46 117 939 2.959 386 0
Bonos Brady &) ) ) 1.500 2.487 7.770 1143 1.542
Titulos de participacién (Sidor) - - “) 4 2 -
Titulos de Estabilizacion Monetaria ) “) ) 1.193 14.818 21.689 11.316 2.550
Bonos Globales C] O] O] 4.002 863 1.116
Valores privados 32 1.114 3.568 4.228 2.527 2.301 3.031 31.422 85.687 28.468 46.565
Acciones comunes ) - @) 727 222 164 1.041 21.103 66.622 8.870 10.421
Obligaciones quirografarias -) - O] 2.094 1.426 1.360 576 4.678 2.752 3.724 4.060
Obligaciones Subordinadas O] O] - 9 2
Obligaciones hipotecarias ) O] O] 167 118 14 70 100 94
Papeles comerciales 6] &) &) 592 224 362 380 1.676 5.793 3.916 21.143
Colocaciones bancarias - O] O] 490 459 143 141 1.212 2.348 6.248 2.775
Eurobonos, euroobligaciones, europapeles O] “) O] 54 251 767 1.083 5.630 2.308 3.144
Titulos de Participacion “) “) “) 13 6
GDS'sy ADR ) &) ) 136 16 7 56 1.570 2.448 3.402 5.022
Inversiones temporales (2) 6] O] O] 293 328 129 357 3.388 5.492 8.494 11.708
Cuentas por cobrar 1 23 274 788 330 188 352 3.409 6.446 2.663 3.509
Otros activos 0 7 50 30 7 6 57 136 138 50 86
Contmua en la pigina siguiente
TOTAL PASIVO 2 28 252 609 286 234 286 2.175 3.813 1.990 2.312
Cuentas por pagar 1 9 194 401 96 125 188 1.430 3.224 1.318 952
Adquisicién de titulos valores 0 5 155 43 30 0 1 996 2.523 858 396
Comisiones 0 0 4 56 41 2 32 35 376 14 31
Dividendos 0 1 17 6 4 101 4 77 6 20 27
Readquisicion de acciones 1 0 1 9 2 5 141 79 181 272 70
Remuneracién sociedad administradora 0 3 13 6 4 2 4 57 40 118 214
Suscripciones por asignar 0 0 0 174 35 10 187
Otras cuentas por pagar 0 0 4 281 15 15 6 12 63 26 27
Gastos acumulados por pagar 1 14 44 164 65 66 33 652 147 9 36
Efectos por pagar y otras deudas 1 11 8 23 12 35 25 538 88 9 36
Islr 0 3 36 141 49 25 3 66 2
Impuestos indirectos 0 0 0 0 4 3 3 46 57
Honorarios de auditoria 0 0 0 0 0 3 2 2 0
Provisiones 0 5 13 39 117 31 60 40 96 584 1.260
Otros pasivos 0 0 1 5 8 12 5 53 346 79 64
Activo neto total (Patrimonio) 38 1.260 4.459 5.963 3.640 4.102 8.766 67.616 142.736 55.142 94.293
Numero de acciones en circulacion (3) “) O] “) 4 2 3 5 25 45 23 34
Valor de activo neto por accién (4) -) (-) (-) 1.342 1.578 1.517 1.892 2.722 3.188 2.437 2.802

Fuente: Banco Central de Venezuela, Gerencia de Estadisticas Econdémucas.

Nota: La informacion primaria proviene de los estados financieros consolidados.
(1) Excluye los Fondos Mutuales intervenidos desde el momento de aplicacion de la medida.
(2) Los montos de los afios 1989, 1990 y 1991 estin incluidos en Valores Privados.

(3) En millones.
(4) En bolivares.



(Millones de bolivares)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 * 1998 * 1999 (*)
INGRESOS 3.700 80 367 2.532 2.136 1.279 2.040 7.898 12.434 13.748 12.570
Ingresos de inversiones 3.700 80 367 2.532 2.136 1.279 2.040 7.898 12.434 13.748 12.570
Intereses 3.297 74 346 2.268 1.780 890 1.542 5.184 10.373 11.098 9.348
Dividendos 195 1 4 80 11 6 16 28 588 982 706
Por operaciones de cambio - 57 81 91 126 1.052 798 1.145 2.309
Otros 208 5 17 127 264 292 356 1.634 675 523 207
EGRESOS 852 25 114 780 473 418 578 2.064 6.113 4.327 3.755
Remuneracion a la sociedad administradora 441 11 61 382 198 109 204 940 3.895 2.644 1.651
Comisiones 132 3 14 76 14 6 19 124 346 441 732
Servicio de custodia de valores 81 1 8 27 11 6 8 97 486 252 103
Remuneracion de la junta directiva 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gastos legales y de auditoria 78 1 1 5 5 10 20 50 51 78 63
Impuestos, tasas y contribuciones 0 8 26 256 176 108 122 417 650 586 767
Contingencia de cartera 0 0 0 2 0 7 12 388 449 111 96
Otros 117 1 4 32 69 172 193 48 236 215 343
INGRESOS NETOS DE INVERSIONES 2.848 55 253 1.752 1.663 861 1.462 5.834 6.321 9.421 8.815
GANANCIAS REALIZADAS Y NO REALIZADAS
EN TITULOS VALORES (515) 221 514 264 114 423 1.999 9.046 11.510 (33.442) 1.285
Ganancia neta realizada en venta de valores 326 70 410 139 ) 135 405 2.882 9.353 (33.191) 2.001
Valorizacién neta no realizada en inversiones (841) 151 104 125 116 288 1.594 6.164 2.157 (251) (716)
APARTADO PARA LA RESERVA LEGAL 107 6 28 5 43 235 1 0 0 0 0
GANANCIA TOTAL NETA 2.226 270 739 2.011 1.734 1.049 3.460 14.880 17.831 (24.021) 10.100

Fuente: Banco Central de Venezuela, Gerencia de Estadisticas Econdmicas.
Nota: La informacién primaria proviene de los estados financieros consolidados.

(1) Excluye los Fondos Mutuales intervenidos desde el momento de aplicacién de la medida.



(Millones de bolivares)

Valores Pubhcos Valores Privados
Bonos Letras y Bonos de Cédulas

Afios y Deuda Bonos Bonos Bonos del Empresas Hipote-

Meses Publica BCV Brady Tesoro Privadas carias Derechos Acciones Pagarés GDS's Warrants Total
1947 4 0 - - 9 13
1948 6 - - 0 13 - 19
1949 24 1 11 - 36
1950 13 - - 1 12 - 26
1951 22 3 - 16 - - 41
1952 41 - - - 3 40 - 84
1953 29 1 - 33 - - - 63
1954 66 - 1 30 97
1955 123 3 - 42 - - 168
1956 105 - - 4 80 189
1957 116 - 20 - 150 - - - 286
1958 44 - 29 124 197
1959 167 - 19 103 - 289
1960 32 - 11 50 93
1961 81 11 35 - 127
1962 154 - 12 32 198
1963 117 13 37 167
1964 141 - 52 54 247
1965 137 - 70 44 251
1966 176 - 113 56 345
1967 327 83 - 35 - - 445
1968 418 - 106 35 559
1969 327 125 - 34 - - 486
1970 247 - 138 52 437
1971 509 - 179 - 53 - - - 741
1972 330 206 - - 65 601
1973 612 - - - 327 74 - - 1.013
1974 544 243 - - 138 - - - 925
1975 471 - 351 - 248 1.070
1976 735 - - 406 313 - - - 1.454
1977 434 389 - - 305 - 1.128
1978 559 - - - 251 4 255 1.069
1979 459 - 228 - 9 178 - - 874
1980 481 - 155 - 256 892
1981 772 - - 2247 1 200 - - 3.220
1982 900 1.921 - - 350 - 317
1983 3.431 - - - 714 255 - - 4.400
1984 4.149 - 130 - - 341 4.620
1985 6.236 - - 77 429 - - - 6.742
1986 6.034 - 59 - - 1.047 7.140
1987 4.983 105 5 4.087 - - 9.180
1988 4312 - 116 - 48 7.646 12.122
1989 9.135 339 0 3.459 - - - 12.933
1990 6.810 137.977 9.764 162 1 0 103.073 6.017 263.803

1991 8.454 3.185 331 0 123 182.866 108 - 195.066



1995 1.150
1996 54.320
1997 70.048
1998* 91.308
1999(*) 47.017

683

741.333
827.897
726.380
801.111
269.702

90

211
1.156
5

95.417
602.477
1.928.516
840.851
575.447

116
2.518
10.341

0

838.703
1.487.513
2.736.441
1.733.280

892.166

Fuente: Banco Central de Venezuela

Gerencia de Estadisticas Econémicas, Departamento de Servicios Estadisticos
Notas: Los Pagarés, GDS's y Warrants, son transacciones realizadas en moneda extranjera, convertidas a bolivares al tipo de cambio de cada periodo.
En el afio 1989 se incluy6 en la columna Bonos de Empresas Privadas Bs. 2,02 millones de Cédulas Hipotecarias; aun no se dispone de su clasificacién mensual.

Desde 1948 hasta julio de 1958, las operaciones bursatiles corresponden a la Bolsa de Comercio de Caracas, la cual se constituy6 en enero de 1946. Desde agosto de 1958
hasta julio de 1974 las cifras se refieren a la Bolsa de Comercio de Caracas y la del Estado Miranda, fundada en 1958. En agosto de 1974, con la promulgacién de la Ley de

Mercado de Capitales, se unifican las Bolsas anteriormente citadas, conformando la actual Bolsa de Valores de Caracas.
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8.- GLOSARIO:

Acciones: Son valores negociables que representan la propiedad sobre una fraccién
del patrimonio de una empresa. Cuando usted compra acciones, se convierte en
duefic de una parte de la compafia. Junto a otros accionistas, usted podra
beneficiarse si la empresa tiene éxito.

Ahorro: Es el excedente de la renta sobre los gastos de consumo corriente. Los gastos
de consumo de las economias domésticas normalmente son iguales o inferiores a su
renta, lo cual da lugar a que se mantenga una porcién de la misma apartada, en
general como precaucién ante posibles necesidades futuras de consumo.

Apreciacién del capital: El incremento en el valor de la cartera (portafolio) de valores,
que se refleja en el Valor de la Unidad de Inversion.

Bonos: Son instrumentos negociables que representan préstamos a empresas y
gobiernos. Los prestatarios prometen pagar el préstamo en determinada fecha y pagar
un interés regularmente a los inversionistas hasta el vencimiento del instrumento.

Instrumentos del mercado monetario: Inversiones a corto plazo que generalmente
implican muy poco riesgo de pérdida de valor y son facilmente convertibles a efectivo,
tales como certificados de depésito, Titulos de Estabilizacion Monetaria u obligaciones
del Tesoro de los EE.UU.

Cartera (portafolio) de valores: Es el conjunto de todos los instrumentos de inversion
que son propiedad del fondo mutual, tales como: acciones, bonos y efectivo. La
cartera representa a su vez, todas las propiedades individuales de los accionistas del
fondo mutual.

Dividendo : ingreso pagado a los accionistas. Los dividendos se pagan en forma
regular, a veces mensual, otras veces anualmente, como en el caso de los fondos de
crecimiento.

Entidades de Inversion Colectiva: Son aquellas instituciones que canalizan los aportes
de los inversionistas destinados a constituir un capital o patrimonio comun, integrado
por una cartera de titulos valores u otros activos.

Inversionistas: Las personas naturales o juridicas, titulares de las unidades de
inversion emitidas por las entidades de inversion colectiva.

Fondos mutuales: Se refiere a una compaiia anénima que se dedica al manejo
profesional de los fondos de inversionistas que poseen caracteristicas y objetivos de
inversion similares.

Interés: Es el costo de usar el dinero. El prestatario paga un interés al prestamista,
usualmente de la cantidad del préstamo.

Unidades de Inversion: Los diferentes tipos de titulos valores que emiten las entidades
de inversién colectiva, tales como, acciones, cuotas, participaciones u otros
instrumentos que confieren derechos a los inversionistas respecto a la titularidad y
rendimientos del capital o patrimonio de la respectiva entidad en promocién a su
inversion
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Mercado de Capitales: Es el mercado financiero para acciones y para los instrumentos
de deuda con vencimiento mayor a un afio.

Riesgo: Es el principio de que una inversion debe ofrecer un potencial m de retornos
mas altos como compensacion de verse aumentada su volatilidad.

Valor de la Unidad de inversion(VUI): Es el precio o valor de Ia accioén del fondo. Esta
se calcula diariamente sumando el valor de mercado de todos los activos que
conforman la cartera restandole los gastos totales del fondo, los cuales no pueden ser
mayores del 5% el activo neto promedio dividiendo el resultado entre el numero de
acciones en circulacion.
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