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FONDOS MUTUALES

INTRODUCCION

En Venezuela, se ha observado que el mayor numero de depositantes maneja bajos
montos, formando asi un sector que es fuertemente afectado por las bajas tasas de
interés y la inflacion, estos factores deterioran la capacidad de ahorro de los
pequefios ahorristas acentuando la falta de motivacion para ahorrar o invertir, siendo

una de las principales razones la escasez de una cultura financiera.

Un mercado financiero no solamente se activa con grandes inversionistas, una
respuesta clara de esta afirmacién son los Fondos Mutuales de Inversion, cuyo
espiritu es abrir las puertas a pequefios y medianos inversionistas, a los fines de
estimular el ahorro y la inversidn y de canalizar los fondos captados.

Lo antes planteado es valido tanto para personas naturales como juridicas y se
puede afirmar que los Fondos Mutuales pasan a ser una alternativa para los

segmentos economicos medios y bajos.

Desde el punto de vista cultural se presenta el hecho de la poca informacién que los
pequefios ahorristas manejan sobre sus posibilidades de inversion, por tanto, no
puede decirse que no existen alternativas, en virtud de que hay entidades que
protagonizan las mismas, un gran avance seria que esas instituciones promuevan y

eduquen a este sector para que participe y asi se beneficie de los Fondos
Mutuales.

El presente trabajo se encuentra compuesto por, El Problema, El Planteamiento y La

Problematica que en este se presenta, también se describen los objetivos de estudio

y su justificacion.
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FONDOS MUTUALES
FONDOS MUTUALES Y LOS PEQUENOS AHORRISTAS

CAPITULO |
1 EL PROBLEMA
1.1 Planteamiento del Problema

En virtud de la actual situacidbn econdmica vivida en el pais, en la cual los
pequefios ahorristas se ven limitados en sus posibilidades de invertir, debemos
considerar y mostrar lo beneficioso que es para ellos su participacién en los fondos
Mutuales, por cuanto este sector de la poblacién no dispone de grandes sumas de
dinero y tiene pocas oportunidades de invertir en el Mercado Monetario. Inversion
esta que puede considerarse segura ya que su administracion y representacion le
gjerce una asociacion administrativa pudiendo contar con los servicios de la

Comision Nacional de valores.

1.1.2 Sinopsis Historica

Las enfermedades, las tragedias y la muerte han llevado al hombre a asociarse, a
solidarizarse con el otro, a ayudarse mutuamente. Por esa razén, los agricultores de
las riveras del rio Nilo en Egipto, en el afio 3000 antes de Cristo, se unieron para
ayudarse en las inundaciones periddicas causadas por el rio. Y esta organizacion
es el antecedente histdérico mas antiguo que se tiene del mutualismo y de las

diferentes formas de economia solidaria que luego ide6 la humanidad.

En la antigua Grecia los artesanos se agruparon con el fin de prestarse servicios de
tipo econdmico, social, religioso, dentro de los cuales se incluian los funerarios y los
seguros. En Roma, surgieron los “Collegios o Fraternidades” con caracter religioso,
que defendian los intereses de las viudas de los mercenarios, que morian en las
guerras.

En Europa aparece durante la edad media, la guilda (de origen aleman),
agrupaciones de comerciantes y artesanos con fines civicos y de ayuda mutua,
inspirados en el principio de la solidaridad.
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Entre los siglos XV y XVIll, estas asociaciones tuvieron como objetivo el apoyo, el

socorro a las personas con dificultades y la defensa de los intereses gremiales, al
igual que cumplian funciones de capacitacion.

En Espafia aparecieron las “COFRADIAS” (asociacion piadosa), cuyo objetivo era la
ayuda mutua.. Durante el siglo XVIil fueron sustituidas por los MONTEPIOS de
origen italiano, que practicamente eran Bancos de caridad.

La filosofia y la practica mutualista inspiraron durante la época de la revolucion
industrial el surgimiento de las ideas socialistas, del cooperativismo y del
sindicalismo y mas tarde propiciaron las politicas de seguridad social que han puesto
en practica los estados. Por ello, se puede afirmar, que el mutualismo es el origen

comun que tienen todas las formas de economia solidaria que hoy existen.

1.2  Objetivo de la Investigacion

1.2.1 Objetivo General

La presente trabajo, tiene como propoésito investigar, que el Mercado Financiero, no
solamente se activa con grandes inversionistas, ya que se puede evidenciar que el

espiritu de los Fondos Mutuales de inversion de Capital es abrir las puertas a
pequefios y medianos inversionistas.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Concer los criterios basicos de los Fondos Mutuales. Su definicion vy
Clasificacion.

e Conocer la regulacién legal de los Fondos Mutuales.

o Determinar los aspectos operativos y financieros para su manejo.
e Conocer el calcuio y la determinacién del rendimiento.

o Definir las generailidades de los aspectos Contables

e Evaluar la conveniencia de invertir en los Fondos Mutuales para los pequefios
ahorristas
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CAPITULO Il
2 MARCO TEORICO

FONDOS MUTUALES DE INVERSION

2.1. Que son los Fondos Mutuales.

Es un instrumento de inversion que combina el dinero de un grupo de persona.
Este dinero esta manejado por una gerencia profesional especializada en la
administracion de cartera de inversiones. Esta Gerencia y el respectivo comité de
inversion decide acerca de la compra de valores, tales como acciones, bonos; y

equivalentes en efectivos o en instrumentos del mercado monetario.

2.2. Clasificacion de los Fondos Mutuales

2.2.1. De acuerdo a su Capital
- De Capital Abierto

Los Fondos Mutuales de Inversion Capital Abierto deberan incluir en su
denominacién social, cuando se trate de sociedades mercantiles, o en su marca
comercial, cuando se constituya como fideicomiso, la mencion “Fondo Mutual de
Inversion de Capital Abierto”, escrita en todas sus letras. El mismo debera
constituirse con un nimero no menor de 200 personas y con un capital o patrimonio
no menor de cincuenta mil (50.000) Unidades Tributarias: Las unidades de inversion
representativas del capital o patrimonio de los Fondos Mutuales de Inversion de
Capital Abierto son intransferibles y el ente emisor tiene la obligacién de recomprar
sus unidades de inversion cuando asi lo solicite el inversionista.

Los valores que se negocian regularmente en las bolsas de valores seran valuados
al precio de su ultima operacion, siempre que éste supere el monto minimo en
bolivares que a estos efectos fije periddicamente la Comision Nacional de Valores

por tipo de titulo valor en atencién a las condiciones del mercado.
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- De Capital Cerrado

Los Fondos Mutuales Inversion de Capital Cerrado deberan incluir en su
denominacion social, cuando se trate de sociedades mercantiles, o su marca
comercial, cuando se constituya como un fideicomiso, la mencién “Fondo Mutual de
Inversion de Capital Cerrado”, escrita con todas sus letras. El mismo debera
constituirse con un nimero no menor de 200 personas y con un capital o patrimonio
no menor de cien mil (100.000) unidades tributarias e inscribir sus unidades de

inversion en una bolsa de valores del pais, la cual deberd estar indicada en el
prospecto.

Los Fondos Mutuales de Inversion de Capital Cerrado debera participar a la
Comision Nacional de Valores, dentro de los 5 dias habiles bursatiles siguiente a su

realizacion, los actos siguientes:

» Reintegro, aumento o reduccién de su capital social patrimonio.

» La enajenacion del activo social.

» El cambio de su objeto social u objetivos de inversion, asi como de sus
politicas de inversion.

» La transformacion o fusion del fondo mutual de inversién.
La disolucion anticipada.

Las reformas de los estatutos o del contrato de fideicomiso en las materias
expresadas anteriormente.

2.2.2. De Acuerdo al Objeto de Inversion

- Fondo de Renta Fija
Son fondos que tiene como objetivos invertir en bonos y papeles comerciales, en
moneda nacional o extranjera emitidos por entes del sector publico y/o privado.
Estos instrumentos ofrecen un rendimiento predecible si son mantenido hasta su

vencimiento, el mismo presenta una alta liquidez y una distribucion de riesgo bajo.
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Entre los instrumentos de renta fija tenemos:
e Bonos y papeles comerciales denominados en bolivares emitidos por

oferta publica de las principales empresas Venezolanas, con buena

tradicion de gerencia y potencial de crecimiento.

e Obligaciones denominadas en bolivares emitidas por la republica y

empresas de derecho publico.

¢ Obligaciones denominadas en bolivares emitidas por El Banco Central

de Venezuela.

e Bonos y papeles comerciales denominados en bolivares emitidos por

P.D.V.S.A y sus filiales.

¢ Titulos emitidos conforme a la ley General de Bancos y Otras

Instituciones Financieras.

Fondo de Renta Variable
Son fondos que buscan maximizar el rendimiento, invirtiendo en acciones de
empresas que se cotizan en la bolsa de valores, tanto nacional como extranjera,
presentan una alta liquidez bursétil y una distribucién de riesgo alto, conforme a lo
establecido en el articulo 32 de la ley de Entidades de Inversion Colectiva.
Asimismo, mantendra un nivel adecuado del patrimonio en inversiones de alta

liquidez para atender eventualidades en gastos e inversion.
- Fondo en Délares

Son fondos que tienen como objetivo invertir principalmente en instrumentos
financieros tanto de renta fija como de renta variable, denominados en moneda
extranjera y negociados en los mercados internacionales, el mismo busca ofrecer
mayores rendimientos a los obtenidos en cuentas bancarias en el exterior, la

composicion de la cartera de inversion es: bonos soberanos y corporativos emitidos
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en divisas, bonos del tesoro americano, presentando de esta manera un riesgo

medio.

- Fondo Mixto

Este tipo de fondo se caracteriza por hacer inversiones en titulo de renta fija, asi
como de renta variable; es decir, diversificando su cartera de inversion en: papeles
comerciales, bonos publicos y privados, obligaciones, letras del tesoro, titulos de

estabilizacion monetaria y acciones, esto aunado a un riesgo medio.

2.3.- Otra Clasificaciéon

En atencion a las caracteristicas de los Fondos Mutuales, podemos distinguir

diversas modalidades de los mismos, a saber:

2.3.1. En funcién de la politica y método de gestion de cartera:

e Fondos de Inversion Fija: La composicién de la cartera es establecida por los
promotores al momento de su constitucion y el depositario se limita a funciones
administrativas.

e Fondos de Inversién flexible o semi-fija: A la composiciéon de la cartera se le
establecen parametros, pero dando un relativo margen de libertad.

e Fondo de Administracion de Inversion. La composicion de la cartera es

establecida libremente por los administradores.

2.3.2. Por su naturaleza juridica:

e Fondo con Estructura societaria: Poseen una estructura juridica de sociedad
comercial. A tal efecto, los inversionistas son accionistas de la compafiia y sus
acciones le confieren el derecho a voto y a infiuir en las decisiones adoptadas.

e Fondo con estructura contractual: Su naturaleza juridica se fundamenta en un
contrato celebrado entre: La administracion del fondo, un depositario y los
tenedores de participaciones. La relacion juridica entre el depositario y la

administracion es permanente, pero con el tenedor de la participacion se
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materializa solo cuando este adquiere la participacion y finaliza cuando la misma

es amortizada.

2.3.3 De acuerdo a la integracion de capital:

Fondos de Capital Abierto (variable): Son aquellos que 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 de Capital Cerrado (fijo): En su constitucion emiten una cantidad fija de
acciones y capital. Cualquier modificacion del capital debe ser previamente

autorizada en una asamblea de accionistas.

2.3.4 En funcién de la politica de venta:
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 su agente publico de valores.
Fondos sin cargo a venta (No Load Funds). Constituido por los fondos que
ofrecen directamente sus participaciones, por o que no se carga en el momento

de la transaccidon ninguna comision.

2.3.5 De acuerdo a la politica de inversion:
Fondos de renta fija: Tienen como objetivo la inversion en titulos valores de renta
fija (instrumentos bancarios, bonos de la deuda publica, obligaciones
quirografarias, prendarias o hipotecarias, y papeles comerciales).
Fondos de renta variable: Su objetivo de inversion esta dirigido a la inversion en
acciones emitidas por empresas que cotizan en la bolsa de valores.

Fondos Mixtos: Realizan inversiones tanto en titulos valores de renta fija como en

titulos valores de renta variable.

10
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No obstante, conviene sefalar que en Venezuela la clasificacion mas usual de

los fondos mutuales atiende a la composicion de su capital y a la politica de
inversion que sigue.

CAPITULO 1lI
3 MARCO LEGAL DE LOS FONDOS MUTUALES

3.1.- Leyes generales que amparan a los Fondos Mutuales.

El marco general que ampara a los Fondos Mutuales en Venezuela esta

regulado por el siguiente conjunto de leyes.

3.1.1.- Constitucion de 1a Republica Bolivariana de Venezuela.

Es la Ley fundamental que regula juridicamente los derechos de una nacién, su
forma de gobierno y la organizacién de los poderes publicos que la componen.

Todas las normas tienen que estar referidas a la Constitucion como Ley Suprema.

La Constitucion de la Republica Bolivariana de Venezuela en su caracter de norma
fundamental le confiere al Estado la funcién de actuar como ente regulador y garante
del bienestar social, promover nuevas fuentes de riquezas y fortalecer la soberania
economica del pais, es decir, que la misma juega un papel importante en el sector
econoémico y por consiguiente financiero del pais.

3.1.2.- Codigo Civil.

El Cédigo Civil de Venezuela establece una serie de articulos que regulan todo
lo relativo a los contratos entre personas naturales vy juridicas., Dicha normativa
regula en el caso de los Fondos Mutuales, toda la materia inherente a los contratos

celebrados por los mismos para su constitucion, administracion y para la realizacion

de sus actividades normales de inversion.

11
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3.1.3.- Codigo de Comercio.

El Codigo de Comercio “rige las obligaciones de los comerciantes en sus
operaciones mercantiles y los actos de comercio”, incluyendo dentro de éstos
ultimos a: “las operaciones de corretaje en materia mercantil, las operaciones de

bolsa, los contratos entre los comerciantes y sus factores o dependientes”. Estos

actos amparan las operaciones efectuadas por los Fondos Mutuales.

3.1.4.- Ley de Impuesto sobre la Renta.

De acuerdo a lo establecido en el articulo N° 62 de la Ley de Entidades de Inversion
Colectiva “quedan exentos del impuesto sobre la renta los enriquecimientos netos
obtenidos por la Entidad de Inversion Colectiva y del impuesto causado de acuerdo
con lo previsto en la Ley de Activos Empresariales”.

Conforme a la ultima reforma de la Ley de Impuesto sobre la Renta publicada en la
Gaceta Oficial Extraordinaria N° 5390 de fecha 22 de octubre de 1999 se procede a
sustituir el articulo 12 por el articulo 14 en la cual se establecid que los
enriquecimientos que obtengan las personas naturales por las operaciones
efectuadas en sus actividades de inversionistas en los Fondos Mutuales, se
encuentran exentas de impuesto sobre la renta. Al estar las personas naturales
exentas de impuesto, éstas no se encuentran sujetas a retencién de impuestos en
los casos de retiro o redencion de unidades de inversion total o parcial, de acuerdo a
la modificacion realizada al reglamento parcial de la Ley de Impuesto sobre la Renta
en materia de retenciones.

De conformidad a lo dispuesto en el articulo N° 77 de la Ley de Impuesto sobre la
Renta se encuentran sujetos a un impuesto proporcional del 1%, los ingresos
obtenidos por la enajenacion de los titulos valores efectuada a través de la Bolsa de
Valores. Dicho impuesto, no debera ser aplicado al Fondo Mutual, por cuanto al

ingreso obtenido por la venta de titulos valores no se considera enriquecimiento y

12
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por lo tanto excluido de la determinacion de la renta global neta gravable, en virtud

de lo cual la exencion establecida en la Ley de Entidades de Inversion Colectiva es

aplicable a estos ingresos.

3.2.- Leyes especificas que ampara a los Fondos Mutuales.

El marco legal especifico de los Fondos Mutuales en Venezuela esta conformado

por el siguiente conjunto de leyes y normas:

3.2.1.- Ley de Mercado de Capitales.

Desde que los Fondos Mutuales aparecen en Venezuela, se encontraban regulados
por la Ley de Mercado de Capitaies. Esta ley es emanada por el Ejecutivo Nacional

bajo la forma de decreto ley N° 36.565 del 22 de octubre de 1998, es un texto
normativo fundamental, ya que tiene por objeto reguiar la oferta publica de acciones
y de otros titulos valores de mediano y largo plazo, excepto los titulos de deuda y de
credito emitidos conforme a la Ley General de Bancos y Otras Instituciones de

Credito y las Ley del Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo.

La Ley de Mercado de Capitales, crea la Comision Nacional de Valores, organismo
adscrito al Ministerio de Hacienda, con el objeto de reguiar, vigilar y fiscalizar el
Mercado de Capitales, por este motivo los organismos publicos y privados que de
alguna manera se relacionen con las actividades de la Comisién Nacional de
Valores estaran obligados a suministrarles la informacién que ésta le requieran a

través de las normas dictadas dentro su limite de su competencia.

3.2.2.- Ley de Entidades de Inversion Colectiva.

Esta ley entra en vigencia el 22 de agosto de 1996, Gaceta Oficial N° 36.027, tiene

por objeto general fomentar el desarrolio del Mercado de Capitales venezolano, a
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través del disefio y creacién de una variedad de Entidades de Inversion Colectiva,

vehiculo de conversion del ahorro en inversion productiva. La Ley de Entidad de

Inversion Colectiva consta de 7 titulos a saber:

Titulo I: De las Entidades de Inversion Colectiva.
Titulo II: De la proteccion de los inversionistas.
Titulo 11I: De los tipos de Entidad de Inversién Colectiva.

Titulo IV: De las Sociedades Administradoras de las Entidades de Inversion

Colectiva.
Titulo V: De la suspension, revocatoria, intervencion y liquidacion.
Titulo VI: De las sanciones.

Titulo VII:  De la disposiciones transitorias y finales.

3.2.3.- Normas relativas a las Entidades de Inversion Colectiva y sus
Sociedades Administradoras.

La Ley de inversion Colectiva define en el articulo N° 42 a las Sociedades
Administradoras de Entidades de inversion Colectiva como “aquellas que tienen por
objeto exclusivo administrar el patrimonio de las entidades de inversién cualesquiera
sea su tipo, y representar a los mismos de acuerdo con los términos del contrato de

administracion que celebre a efectos. Dicho contrato debera ser aprobado

previamente por la Comision Nacional de Valores”.

Los requisitos que debe reunir una Sociedad Administradora son:

a- Estar autorizada por la Comisién Nacional de Valores.

b- Deben constituirse en el pais en forma de Sociedad Andénima e inscrita como tal
en el Registro Nacional de Valores.

c- Tener un capital social no menor de veinte mil unidades tributarias (20.000 U.T.).

d- El capital social pagado sera por lo menos del 2% del patrimonio de las

entidades de inversion que administra y deberan mantener este porcentaje,

14
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porque si diminuye, se tendra un piazo de 30 dias para ajustario al minimo

establecido.

Las fuentes de ingreso de las Sociedades Administradoras son:

a- La comision de suscripcion que paga el inversionista para entrar en el fondo, lo
gue no puede exceder del 8% del monto total de suscripcion.

b- La remuneracién via administracion del fondo.

c- La administracion y representacién del Fondo Mutual la ejerce la Sociedad
Administradora, para ello podra contratar los servicios de personas autorizadas
por la Comision Nacional de Vaiores, para el asesoramiento en la adquisiciéon y
venta de titulos valores por parte de los Fondos Mutuales de Inversidn, asimismo
cuando haya sido autorizado por el organismo antes mencionado podra actuar
como asesor de inversiones.

Esta norma reguia la autorizacion para hacer oferta pUblica de las unidades de

inversion de las Entidades de Inversidn Colectiva, su inscripcion en el Registro

Nacional de Valores, su organizacion, funcionamiento, y la determinacion del precio

de sus unidades de inversion en el caso de que adopten ia modalidad de Capital
Abierto.

3.2.4.- Ley de Caja de Valores.

Publicada en la Gaceta Oficial de Venezuela N° 36.020 del 13 de agosto de 1996, en
su exposicién de motivo establece como finalidad proponer el marco legal regulatorio
del servicio de dep0sito y custodia de titulos valores, para facilitar la transparencia
de los titulos valores depositados por las personas e instituciones que participan
mas activamente en el mercado, otorgandole a éstas seguridad juridica en la
ejecucién de las operaciones pactadas, a la vez que permite la inmovilizacion fisica

de dicho titulo, minimizando asi los riesgos por pérdidas y hechos ilicitos.

Se definen las Cajas de Valores como Sociedades Anonimas privadas cuyo objeto

es prestar los servicios de depodsito, custodia, transferencia, compensacion y

15
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liquidacion de titulos valores, asi como las demas actividades compatibles con su

naturaleza que determine la Comision Nacional de Valores. Las Cajas de Valores

estaran sometidas al control, vigilancia y regulacion de la Comisidon Nacional de
Valores.

Los Fondos Mutuales pueden utilizar los servicios de las Cajas de Valores, bien sea
como depositantes de valores de acuerdo con el articulo 12 de la ley mencionada
y/o por los servicios que presten las Cajas de Valores sobre los valores susceptibles

de oferta publica que pueden conformar la cartera de inversiéon de los Fondos
Mutuales.

CAPITULO IV
4 ASPECTOS OPERATIVOS Y FINANCIEROS DE LOS FONDOS MUTUALES

4.1.- Estructura Organizativa.

Para operar un Fondo Mutual se requiere la siguiente estructura organizativa:

Fondo Mutual de Inversiéon: Es el ente juridico que recibe aportes de los
inversionistas, emitiendo a cambio unidades de inversion y efectla las inversiones
de acuerdo a la politica y objetivo de inversion del fondo.

Sociedad administradora: Es l|a encargada de la administracion vy
representacion del Fondo Mutual de Inversion. Sus funciones radican principalmente
en: invertir los recursos del fondo, supervisar la cartera de inversion, evaluar
continuamente las compafiias de la cartera de inversion, organizar y supervisar
todas las fases de las operaciones administrativas del fondo, vigilar el filujo de
efectivo del fondo, coordinar los servicios legales, asi como preparar los prospectos,

reportes e informes para el puablico y las autoridades.

Sociedad distribuidora: Es una institucion filial o asociada de la sociedad
administradora, que se encarga de la venta al publico de las acciones del Fondo

Mutual de Inversion, para lo cual puede actuar directamente o contratar a terceros,
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como agentes distribuidores. Conforme a lo dispuesto en el art. 42 de la Ley de

Mercado de Capitales, es importante destacar, que actualmente en Venezuela, la
sociedad administradora ejerce las funciones de la sociedad distribuidora,
simplificando de esta manera la estructura del fondo mutual. Esta funcion también
puede ser ejercida por corredores publicos de titulos valores y sociedades de
corretaje de titulos valores.

Entre sus funciones destacan: dirigir las actividades de mercado del Fondo

Mutual, incluyendo el disefio del material de promocién, las campafias de
publicidad, asi como ser responsable por la cobranza de las suscripciones y el envio
de los fondos a la sociedad administradora.

Respecto a las obligaciones de la sociedad distribuidora, el art. 60 de la Ley
de Mercado de Capitales sefiala:

¢ Debe otorgar garantia personal hasta por la cantidad que determine la Comisiéon
Nacional de Valores, que no sera inferior a un millén de bolivares (1.000.000 Bs.)
para asegurar el cumplimiento de las operaciones en las cuales intervengan sus
agentes o representantes.

e Mantener en vigor la garantia a que se refiere el punto anterior, hasta tanto no
haya transcurrido seis meses, contados a partir de la fecha de cancelacion del
registro por la Comision Nacional de Valores. Durante este lapso de garantia
estara afectada a cualquier pago de cualquier responsabilidad que derive de la
gestion de dicha sociedad y de los agentes vendedores a su servicio.

e Abstenerse de recibir a su nombre los fondos provenientes de la distribucion y

venta de las acciones del fondo.

Banco depositario y custodio: Es un instituto de crédito que surge como
depositario y custodio de los titulos valores del fondo, es decir, que tiene a su cargo,
de acuerdo a los términos y condiciones del respectivo contrato de custodia, el
servicio de dep0sito y custodia de los titulos valores del efectivo que constituyen la
cartera de inversiones del fondo mutual. Esta institucion debe, ademas, recibir los
activos liquidos del fondo mutual y depositarlos en una cuenta corriente o en

depositos a la vista y emplear dichos recursos para satisfacer los pagos que el
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Fondo Mutual deba efectuar. En consecuencia, recibe los aportes que realizan los

suscriptores y se encarga del manejo de las disponibilidades del fondo.

Las obligaciones del banco depositario y custodio que se sefialan en el
contrato de custodia, son establecidas en el art. 89 de las Normas Relativas a las
Entidades de Inversion Colectiva y a sus sociedades administradoras, como sigue:

e Cobrar y conservar en depositos el principal y los rendimientos de los
activos del fondo.

o Entregar de acuerdo con las instrucciones de la sociedad
administradora, a los respectivos adquirientes 0 a sus apoderados los
titulos valores de la cartera del fondo que hubieran sido enajenados,
una vez que reciba los fondos provenientes de dichas enajenaciones.

o Mantener actualizada la informacion sobre la cartera de valores de la
entidad.

El agente de traspaso: Es aquella institucion que lleva el registro actualizado
de los accionistas del Fondo Mutual y realiza todas los tramites operativos y
administrativos de suscripcion y rescate de acciones: se encarga de la emision de
las acciones, lleva el registro y la contabilidad de las acciones del fondo mutual,
verifica los traspasos de las acciones, mantiene un control del pago de dividendos
etc.

Finalmente conviene sefialar, que cada una de las entidades antes
mencionadas, posee una actividad especifica que cumplir, lo cual permite un
adecuado funcionamiento del fondo.

4.2.- Procedimientos Operativos

4.2.1.- Captacion de Fondos

1. El inversionista debera llenar y firmar una solicitud de suscripcion de
unidades de inversion a la Sociedad Administradora, quien debera
aceptar o rechazar la solicitud recibida del mismo, junto con los

recaudos exigidos en el prospecto, dentro de un plazo de tres dias
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habiles siguientes a la fecha de su recepcion.
El nuevo inversionista debera presentar los recaudos siguientes juntos
con su solicitud de suscripcion:
v Persona natural nacional o extranjera: Debe presentar la
copia de la cédula de identidad o pasaporte vigente.

v" Persona juridica: Debera presentar documentos constitutivos

de la sociedad y documentos vigentes que acredite la representacion
del firmante, la cédula de identidad del representante legal y el RIF de
la empresa.

El inversionista debera realizar una transferencia a la cuenta que le
indique el fondo o emitir un cheque a nombre del fondo: FONDO
MUTUAL DE INVERSION DE CAPITAL ABIERTO, con la
denominacion de “No Endosable”.

El cheque recibido por la Sociedad Administradora debera ser
depositado por ésta, en el banco custodio o en una corresponsalia del
mismo.

. Tanto la solicitud de suscripcion, como las planillas de depbsito,
quedaran en mano de la Sociedad Administradora. Al inversionista se
e hard entrega de un recibo, copia de la solicitud de suscripciéon de
unidades de inversion y el prospecto de oferta publica de unidades de
inversion del Fondo Mutual.

. La cantidad de unidades de inversion suscritas por el inversionista sera
calculada, dividiendo el monto total de la inversion, menos la comision
por venta, por el valor de la unidad de inversion (V.U.l.), para el dia en
el cual se hicieron disponibles para el fondo los aportes del
inversionista.

El Fondo Mutual entregara al inversionista un comprobante de
suscripcion con la informacion sobre el monte de la inversion, el VUI
correspondiente y las unidades de inversion, asi como un titulo

representativo de sus unidades de inversion.
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8. Las comisiones de ventas, seran pagadas por el Fondo Mutual a la

Sociedad Administradora dentro de los quince dias siguientes al cierre
del mes en el cual se hizo efectiva la suscripcion de unidades de
inversion.
El Fondo Mutual de Inversion de Capital Abierto, entregara
trimestralmente a todos los accionistas su estado de cuenta individual.
De igual manera, los inversionistas
podran solicitar informacion sobre su inversion cada vez que lo
requieran.

9. El banco custodio depositara en la cuenta principal Fondo Mutual de
Inversion de Capital Abierto los dividendos e intereses provenientes de

los titulos valores propiedad del fondo.

4.2.2.- Egresos del Fondo

La Sociedad Administradora del Fondo Mutual de Inversién, tomara las
decisiones de adquisicion y enajenacion de las inversiones para la cartera del fondo
y notificara al banco custodio para que pague las inversiones o reciba el producto de

las enajenaciones de la inversiones en cartera.

El procedimiento es el siguiente:

a) La Sociedad Administradora autorizara la adquisicion de titulos valores a la
Casa de Bolsa o0 a los corredores publicos de titulos valores.

b) Cuando el fondo invierta, los titulos valores adquiridos quedara en resguardo
del banco custodio.

c) La Casa de Bolsa o el corredor publico de titulos valores tendra que llevar
una autorizacién a la Sociedad Administradora, anexando la planilla de liquidacion
del corredor publico de titulos valores o enajenantes y la liquidaciéon de la Bolsa de
Valores que corresponda a la operacidon o a su equivalente, parta que el Banco
custodio y depositario proceda a recibir el pago de las erogaciones relacionadas a

las adquisiciones de titulos valores para la cartera del fondo.
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d) La Sociedad Administradora pagara en efectivo o mediante reinversién de

nuevas unidades de inversidn (previa solicitud del inversionista) los dividendos
provenientes de las unidades obtenidas por el fondo en cada ejercicio de acuerdo a

las resoluciones tomadas en asamblea de accionistas.

4.2.3.- Rescate de las unidades de inversion

Cuando cualquier inversionista del Fondo Mutual de Capital Abierto, solicite el
rescate total o parcial de sus unidades de inversion, la Sociedad Administradora
seguira el procedimiento que se describe a continuacion:

1. El accionista solicitara por escrito a la Sociedad Administradora el rescate total o
parcial de su inversion.

2. La solicitud del rescate debera ser consignada, debidamente llena y firmada por
el titular, y el cényuge si fuese el caso y presentada junto con los recaudos
siguientes:

v Si es una persona natural: Titulo(s) de la(s) unidad(es) de inversion(es)
si no estuviesen en custodia, poder debidamente legalizado, si fuere el
caso, y la cédula de identidad del apoderado.

v" Si es persona natural, menor de edad: ademas de lo indicado en el
punto anterior, es necesario presentar autorizacién judicial del juez
competente, todo ello segin lo dispuesto en los articulos N° 261, 267, 267
y 347 del Cédigo Civil.

v Si es persona juridica: Titulo(s) de la(s) unidadl(es) de inversién si no
estuviese en custodia, documento constitutivo de la sociedad, documento

vigente que acredite la presentacion del firmante y cédula de identidad del

representante legal.

3. Al recibir la solicitud y los recaudos indicados, la Sociedad Administradora
devolvera copia firmada con indicacion de la fecha de recibo. Se fijara como precio

de rescate el equivalente al V.U.l. correspondiente al dia bursatil en que se introdujo
la solicitud del rescate.
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4. El pago se efectuara mediante cheque a nombre del titular dentro de un plazo no

mayor de quince (15) dias continuos, contados a partir de la fecha de recibo de la
solicitud por la Sociedad Administradora, de acuerdo a la disponibilidad de recursos
en efectivo del Fondo Mutual.

5. El Fondo Mutual de Inversion de Capital Abierto, podra efectuar el pago de los
rescates en titulos valores de su propiedad, previa autorizaciéon de la Comisién
Nacional de Valores, siempre y cuando los titulos valores que se den en pago del
rescate a cada inversionista constituyan una muestra representativa de la totalidad
de la cartera de inversion del fondo.

6. En circunstancias excepcionales, tales como imposibilidad de determinar
razonablemente el valor de la unidad de inversion (V.U.l.) del fondo, situaciones de
liquidez del mercado que haga extremadamente dificil la disposicién de sus activos
y/o la existencia de solicitudes de rescate por un monto que exceda el 10% del valor
de los activos del fondo, el pago del rescate de las unidades de inversién podra ser
diferido, previa autorizacién de la Comision Nacional de Valores.

7. En todos los casos, la Sociedad Administradora girara instrucciones por escrito
al Banco Custodio, para transferir fondos a las respectivas cuentas para efectuar los

pagos de comisiones y rescate de unidades de inversion y, por otro lado, el Banco

Custodio pagara los cheques.

4.3.- Determinacioén del Valor De Unidad De Inversion (V.U.L).

El valor de la unidad de inversion estd constituido por la cartera de inversion del
fondo mutual valorada a precios del mercado, mas todos los activos que posee el
fondo (efectivo, dividendos, colocaciones en mesa de dinero, cuentas por cobrar,
entre otros) menos el pasivo acumulado a la fecha del célculo. El resultado obtenido,
denominado activo neto, se divide entre el nimero de unidades de inversion en
circulacion para ese dia. Hasta la hora de cierre de la bolsa correspondiente a la
fecha del calculo; el resultado representara el valor de cada una de las unidades de
inversion. Asi mismo, esta cifra determina el precio de suscripcion y rescate de las
acciones del fondo mutual. De esta manera tenemos:
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VUI= Activo Neto/ nimero de unidades de inversidon en circulacion.

Conviene sefalar que el valor de unidad de inversion debe ser determinado

diariamente y publicado en un diario de amplia circulacion a nivel nacional.

VALOR DEL ACTIVO NETO O VAN
Es el valor neto de los activos del Fondo mutual, el cual se determina
restando a las inversiones y demas activos, los pasivos del Fondo.
Activos - Pasivos = VAN

VALOR DE LA UNIDAD DE INVERSION
Es el valor de cada accidn o participacion del Fondo Mutual. Se obtiene dividiendo el
activo neto del Fondo entre el numero de unidades de inversion en circulacion.

VAN / Unidades de Inversion = V.U.I

4.4.- Politicas de dividendo

El Fondo Mutual distribuiréa la totalidad de los rendimientos netos a los inversionistas,
capitalizandolos en el valor de las acciones de conformidad a lo establecido en el
articulo N° 12 de la Ley de Entidades de Inversidn Colectiva, en el destaca:

v El capital de la entidad de inversion colectiva sera susceptible de aumento o
disminucion, por aportes de nuevos inversionistas o retiro parcial o total de los
aportes respectivamente, sin necesidad de convocar a una asamblea de
accionistas.

v" Que distribuya en su totalidad los rendimientos netos de la entidad a los
inversionistas, bien sea como dividendos en efectivo o capitalizandolos vy

reflejandolos en el valor de las unidades de inversion.
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CAPITULO V

5 RENDIMIENTO DE LA INVERSION.

A este respecto, Chang y Negrén (1998) sefialan que los fondos mutuales de
inversion “en su forma de operar pueden parecer una especie de banco de inversion,
ellos reciben los recursos de los inversionistas y con eso compran una serie de
documentos que conforman el fondo mutual de inversidn, dichos titulos generan un
rendimiento pero que no es un interés fijo que pueda garantizarlo.”

En consecuencia, el rendimiento de los fondos mutuales esta limitado a 3 conceptos
fundamentales en atencion a la naturaleza de la inversion; a saber:

e Dividendos e intereses: Constituido por los rendimientos que percibe
el fondo por concepto de las inversiones en titulos valores que posee
en cartera, en funcion de que dichas inversiones sean de renta fija
(interés) o de renta variable (dividendos). Son acumulados a favor de
los accionistas del fondo.

¢ Ganancias de capital realizadas: Son los beneficios que obtiene el
fondo producto de la venta de los titulos valores en los cuales invierte.
Estas ganancias estan disponibles para el reparto de dividendos.

e Ganancias de capital no realizadas: Representa la diferencia entre el
costo de adquisicidn de las inversiones en titulos valores que el fondo
posee en cartera y el valor en el mercado de las mismas al momento
de su valoracion. En el entendido de que estas ganancias se obtienen
producto de la valoracién de las inversiones en titulos valores a su
valor de mercado y no producto de la venta de los mismos, a la luz del
Principio de Realizacién, estas ganancias no estan disponibles para
distribucién de dividendos, y se registran en la seccidn del patrimonio

en una cuenta denominada “ganancia de capital no realizada”.
Los accionistas de los fondos mutuales de inversion perciben sus rendimientos, o

bien mediante el incremento del valor de la unidad de inversion por la via de

capitalizacion de los rendimientos; o a través del reparto de dividendos en efectivo.
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De esta manera se evidencia que el rendimiento que recibe el inversionista es

variable, en consecuencia, no se puede predecir con certeza el rendimiento que el
fondo percibira en el futuro, esto dependera fundamentalmente de la buena gestion

en el mercado de valores, de la evaluacidn adecuada del mismo, asi como de los

costos de la inversién.

5.1- Calculo de Rendimiento

El rendimiento de la Inversidn se calcula por medio de dos vias:

1. Aumento o disminucién del Valor de la Unidad de Inversiéon (V.U.l.) por
accioén, el cual se calcula, restando el monto total a rescatar menos el
monto suscrito, menos el dividendo. Este resultado es la ganancia
obtenida por la operacion.

2. Por reparto de dividendos que el Fondo Mutual debe proporcionarle a

sus accionistas, en un 100% y en efectivo (ganancia realizada).

Puede apreciarse que el rendimiento que recibe el inversionista es variable y no se
puede anticipar con certeza cual va ser en el futuro el rendimiento del Fondo Mutual,

el mismo dependera, depende de su gestion en el mercado de valores y del
comportamiento de este mercado.

Determinacion del Rendimiento

El desempefio de los Fondos Mutuales se mide por su retorno total.

(VUIf+D- VUIi) x 100 /dx360
VUIi

V U If= Valor del V.U.L al final del periodo
VUIi Valordel V.U al inicio del periodo
D Dividendos pagados en el periodo

d Dias transcurridos
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CAPITULO VI
6 PEQUENOS AHORRISTAS

En Venezuela las estadisticas muestran que la mayoria de los depdsitos Bancarios
realizados provienen de pequefos ahorristas, este sector, segun cifras de La
Superintendencia de Bancos (ano 2003) ocupa mas del 50% del total de
depositantes en cuentas corrientes. El comportamiento en cuentas de ahorro es
muy similar, en la distribucion trimestral los ahorristas de montos entre 0 y 250 mil
Bolivares ocupan sobre el 70% de los depositantes totales por montos ubicados en
un 3.72 % del total en Bolivares.

Esto nos lleva a la conclusion de que existe en la Banca un gran numero de
pequenos ahorristas que aun cuando manejan bajas cantidades de dinero ocupan el
mayor porcentajes de depositantes, es por eso que se afirma que este es el sector
de los depositantes que requiere de instrumentos atractivos y sobre todo seguros

para manejar sus recursos. (ver cuadros anexos )

Todo inversionista desea sacar el mejor provecho posible de su inversion, de ahi
que antes de adquirir cualquier instrumento del mercado haya que analizar
diferentes elementos:

- En primer lugar la cantidad de dinero y tiempo disponible. Si el inversor carece de
ambos, sus posibilidades de inversion estan anuladas. Si los posee ambos en
abundancia, tendria acceso a un buen asesor de inversiones y tendria tiempo de
buscarlo. Pero si posee cierto volumen de dinero, pero poco tiempo; o mucho tiempo
y poco dinero, los Fondos Mutuales pueden ser definitivamente una opcién valida,
ya que los mismos le proporcionaran una diversificacion y gerencia apropiada para
el capital invertido.

- Otro elemento de gran importancia, es la realidad de las bajas Tasas de interés,
que tal como lo demostraremos en paginas posteriores han tenido un
comportamiento poco atractivo, el promedio en los Ultimos meses ha sido de un 10%
para las colocaciones a 30 dias, siendo la tasa para las cuentas de ahorro aun

menor. Surgen entonces ofertas de mecanismos de ahorro, como por ejemplo
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Fondos Mutuales que inviertan en acciones y/o propiedades inmobiliarias, que

incentiven a la inversion como mecanismo de ahorro.

- Como tercer elemento a considerar se presenta la inflacién, esta provoca
dificultad en la liquidez, en estos casos se trata de ofrecer tasas atractivas para el
inversor, sin embargo no dejan de ser negativas. Bajo ese escenario, el tener los
ahorros depositados en un Banco no tiene ningun sentido razonable con los altos
niveles que este indice a alcanzado, en el ultimo semestre se ha estimado una
inflacion del 25%. Es asi como los Fondos Mutuales se presentan como una

alternativa para proteger los ahorros de los trabajadores y los pequefios ahorristas
en general de la erosion inflacionaria.

Los fondos Mutuales requieren un bajo aporte inicial que los hace accesibies para
invertir a partir de montos que van desde 20 mil bolivares. Los aportes adicionales
podran hacerse desde 10 mil bolivares, con la limitaciéon de que ningun inversionista
podra tener mas de 10% del patrimonio del fondo.

Esta alternativa es valida tanto para personas naturales como juridicas, por
cuanto en los Fondos Mutuales estan minimizados los riesgos y maximizados los
rendimientos, esto los lleva a ser accionistas conjuntamente con otros socios, pero
sin que dicha inversiéon represente una participacién mayoritaria en el Capital Social

de la empresa en la cual se invierte, como tampoco llegar a tener su control
econdmico o financiero.

Las potencialidades de estos mecanismos alternativos de ahorro no son
despreciables: Bs. 300.000 invertidos en acciones de Cantv en noviembre para
adquirir con el financiamiento ofrecido a los pequefios ahorristas Bs. 1 millén de
acciones a Bs. 1.500 cada una, tienen en este momento un valor de mercado de Bs.
2 millones, arrojando una ganancia de casi 300% para el ahorrista que decida
liquidar su posicion. Obviamente no todas las acciones se comportan asi, pero la

BVC ha aumentado casi un 40% en ddlares, lo que indica que fondos mutuales
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ligados a la bolsa son una alternativa valida de ahorro aun para el mas pequefio de

los ahorristas.

Podemos afirmar que los Fondos Mutuales pasan a ser una alternativa estratégica y
accesible para los segmentos econdmicos mas golpeados, ya que por este medio

pueden invertir e incrementar su capital.
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CAPITULO Vi

7 CONCLUSIONES

La industria de los Fondos Mutuales experimentd un extraordinario
crecimiento en la década de los ochenta, noventa y tendencia que continuara en la
década del dos mil, parte de su crecimiento refleja un incremento de la economia
mundial, permitiendo que el crecimiento de éste instrumento financiero haya sido
mayor que el de cualquier otro instrumento de inversion.

Por lo que, los Fondos Mutuales de Inversion son un tipo de herramienta de
inversion en la cual se invierte el capital de un grupo de inversionistas en
instrumentos financieros (bonos, acciones), de acuerdo al criterio de un
administrador de fondos y cada inversionista tiene en &l una participacion.

Por tal motivo se puede afirmar que el crecimiento de ésta nueva modalidad
de inversion esta fundamentada en la captacidon de recursos provenientes de
nuevos accionistas, en la reinversion de los accionistas activos y en la
revalorizacion de los activos que componen la cartera de inversiones del Fondo
Mutual.

En Venezuela, los Fondos Mutuales se han convertido en una nueva alternativa de

inversion, tanto para personas naturales como juridicas.

Es importante resaltar que la seguridad que ofrece éste mecanismo de
inversion es el resultado de la aplicacion de una politica de diversificacion de
riesgos, ademas de la resultante por una debida supervision y fiscalizacién de la
Comisidon Nacional de Valores, aunado a ello las leyes generales y especiales que lo
limitan y regulan, como: la Ley de Impuesto Sobre la Renta, la cual establece que los
rendimientos que se obtengan por estas inversiones estan exentas de impuestos,
incentivando de esta manera a los pequefios ahorristas. Asi mismo los Fondos
Mutuales como toda compafiia presentan Estados Financieros, los cuales deben

estar elaborados cumpliendo tanto principios de contabilidad generaimente
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aceptados, como las normas establecidas por los entes reguladores de este tipo de

inversion

Lo ideal para personas que quieran invertir sus ahorros y participar en el
mercado de capitales es formando parte de los Fondos Mutuales, donde obtendra
resultados de dicha inversion en un mediano o largo periodo, se habla de dos afios
aproximadamente, donde se podra conocer mejor sobre su movimiento, desarrollo y
resultados rentables o incremento de la participacion.
Es de destacar el alcance adquirido por el sistema financiero a nivel internacional,
con la institucion de los fondos Mutuales, que hacen del estudio del sistema
financiero un elemento cada vez mas importante en el entorno.
A nivel nacional su alcance ha sido elevado y positivo, sin embargo la vida de los
Fondos Mutuales ha sido fugaz, pues los sucesos y la constante intervencion del
Estado han impedido el avance en ésta materia, pero los resultados hasta el
momento son muy exitosos y rentables, ademas los directivos prudentes deben
estar preparados para hacer frente a las oportunidades y riesgos existentes, lo que

nos permite ser optimistas y para lograr salir de la crisis que mejor opcion que la
inversion en Fondos Mutuales.

En Venezuela, se deberia hacer un estudio de la cartera de clientes de cada
institucién bancaria, y a tal fin a los clientes con un perfil con capacidad de invertir,
se les deberia informar sobre el tema de los Fondos Mutuales y su alcance
productivo en el mercado de capitales a mediano o largo plazo, para poder explotar

éste excelente instrumento financiero de inversion.
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BANCA UNIVERSAL , BANCA COMERCIAL Y ENTIDADES DE AHORRO Y PRESTAMO
DISTRIBUCION DE LOS DEPOSITOS CLASIFICADOS

POR NUMERO DE DEPOSITANTES Y SALDO.
2003 (4to Trimestre)

ESCALA CUENTAS DE AHORRO CUENTAS CORRIENTES
Saldo (Millones de N° de Saldo (Miliones de
N° de depositantes Bs. depositantes Bs.
Hasta 250.000 6,607,873 262,049 1,631,025 122,111
De 250.001 A 500.000 800,861 284,785 291,236 128,425
De 500.001 A 1.000.000 640,062 441,219 303,880 243,536
De 1.000.001 A 4.000.000 811,176 1,487,487 493,082 970,990
De 4.000.001 A 10.000.000 238,889 1,374,029 191,782 1,185,318
Mas de 10.000.000 130,217 3,193,402 190,400 12,497,912
TOTALES 9,229,078 7,042,971 3,101,405 15,148,292
PRESENTADO EN TERMINOS PORCENTUALES
ESCALA CUENTAS DE AHORRO CUENTAS CORRIENTES
Saldo (Millones N° de Saldo (Millones
N° de depositantes de Bs.) depositantes de Bs.)
Hasta 250.000 71.60 3.72 52.59 0.81
De 250.001 A 500.000 8.68 4.04 9.39 0.85
De 500.001 A 1.000.000 6.94 6.26 9.80 1.61
De 1.000.001 A 4.000.000 8.79 2112 15.90 6.41
De 4.000.001 A 10.000.000 2.59 19.51 6.18 7.82
Mas de 10.000.000 1.41 45.34 6.14 82.50
TOTALES 100 100 100 100




TASAS DE INTERES REFERENCIAL (bolivar Banco)

Vigentes desde el 24/01/05

PASIVAS
DPF | > 30 | > 60 | > 90
Hasta Bs. 250 M 4% 4% 4%
Mayor que Bs. 250M Hasta bs. 10MM 9% 10% 11%
Mayor que Bs. 10MM Hasta bs. 50MM 10% 10% 12%
Mayor que Bs. 50MM 10% 11% 12%
{ PARTICIPACIONES | | > 30 | > 60 | > 90
Desde Bs. 50 MM 11% 12% 13%
| CTA.CTE:NATURAL | | |
De 1MM a 2MM 0%
De 2MM a 10MM 5%
Mayor a 10 MM 6%
Vigentes desde el 12/04/05
PASIVAS
DPF | > 30 | > 60 | > 90
Hasta Bs. 250 M 3% 3% 3%
Mayor que Bs. 250M Hasta bs. 10MM 6% 6% 5%
Mayor que Bs. 10MM Hasta bs. 50MM 8% 7% 6%
Mayor que Bs. 50MM 9% 8% 7%
| PARTICIPACIONES ] | > 30 | > 60 | > 90
Desde Bs. 50 MM 11% 10% 9%
| CTACTENATURAL | | Il
De 1MM a 2MM 0%
De 2MM a 10MM 5%
Mayor a 10 MM 6%
Vigentes desde el 01/05/05
PASIVAS
DPF | > 30 | > 60 | > 90
Hasta Bs. 250 M
Mayor que Bs. 250M Hasta bs. 10MM 10% 10% 10%
Mayor que Bs. 10MM Hasta bs. 50MM 10% 10% 10%
Mayor que Bs. 50MM 10% 10% 10%
| PARTICIPACIONES I | > 30 | > 60 | > 90
Desde Bs. 50 MM 10% 10% 10%
| CTACTEINATURAL | | |
De 1MM a2MM 0%
De 2MM a 10MM 5%

Mayor a 10 MM 6%




