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Los fondos de inversion son un medio véalido para el desarrollo del
mercado de capitales, principalmente en el mundo en el que se
desenvuelven las instituciones financieras. Pero un buen desarrollo de
los fondos de inversion solo es viable en un marco regulatorio
adecuado que garantice las relaciones entre todos los actores del

sector econdmico.

Los fondos de inversion son instrumentos financieros que estan
enmarcados dentro de un régimen juridico especial, por lo tanto es
importante  estudiar su naturaleza juridica; cuales son sus
caracteristicas especificas; como se clasifican (fondos administrados,
fondos colectivos y fondos internacionales); cual es la composicién de
los activos de los fondos; cuéles son las limitaciones a los fondos de
inversion; cudl es su importancia; cual es la vigencia practica de los
fondos de inversion dentro de la Ley de Mercado de Valores
Ecuatoriana; cual es el ambito econémico en que se desenvuelven los
fondos de inversion, y si estos se enmarcan dentro del sector
productivo o dentro del sector especulativo; si los fondos de inversion
proporcionan las mismas oportunidades a los propietarios de grandes
fortunas y a los pequefios ahorristas; vy, si los fondos de inversion, son
una de las mejores alternativas para la diversificacion del riesgo de una

pérdida inesperada.
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INTRODUCCION

La importancia para el mercado de capitales implica la existencia de un
instrumento o forma de captar recursos para inversiones de diferente
plazo, dependiendo de las preferencias de sus participantes. Los
beneficios que se derivan para el inversionista consisten en permitir
una mayor diversificacion del riesgo asociado a los titulos; la asesoria y
administracion llevada a cabo por los especialistas de la sociedad
administradora brinda mayores beneficios en términos de rentabilidad y
control de riesgo, que los que lograrian los inversionistas individuales
por su propio esfuerzo, conocimiento, disponibilidad de tiempo, etc.,
dado que los especialistas tienen informacion sobre el mercado
financiero y de valores al dia que les permite tomar mejores decisiones.
Ademas, se disminuyen los costos de transaccion para los
inversionistas, dada la especializacion en el manejo de los recursos

financieros que tienen estos profesionales.

El origen y evolucion de los fondos de inversion, es el mismo que el de
las sociedades de inversion, en cuanto a la existencia de ambas figuras
ha estado si no confundida, al menos intimamente vinculada; los
fondos comparten con las sociedades la caracteristica de reunir el

ahorro de diversas personas o instituciones en un fondo o patrimonio



conjunto con el fin de destinarlo a la inversion y obtener un beneficio

econdémico.

Podemos afirmar que los fondos de capital fijo o close-end funds, mas
conocidos simplemente con investment funds o unit trust son una forma
de inversion colectiva; el capital no varia; las cuotas no son rescatables
contra el fondo, pero puede negociarse en el mercado secundario, al
valor que fije el mismo mercado. Su caracteristica principal se relaciona
con los tipos de titulos que se adquieren con dichos recursos, los
cuales son titulos de corto plazo, en algunos casos, pero
principalmente los que adquiere son de largo plazo. En general, un
fondo de inversion trata de reunir recursos de inversionistas
individuales o institucionales, integrando de este modo un volumen
importante de ellos, los cuales se invierten en determinados activos a
cuenta y riesgo de los inversionistas, extendiendo a la inversion
individual todas las ventajas asociadas a las de las grandes inversiones
y a la administracion profesional de ellas. El objetivo de estos fondos es
brindar una rentabilidad méaxima a sus participantes, asi como
minimizar riesgos mediante la diversificacibn en varios titulos, para

beneficio de sus propietarios, quienes son también sus inversionistas.

Un fondo de inversibn es la uniébn de varios inversionistas que

adquieren, en forma proporcional y conjunta, un portafolio de titulos
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valores, técnicamente diversificado, con el fin de satisfacer sus
necesidades y objetivos de inversion. Las ganancias que se generen
en dichos fondos son distribuidas en forma proporcional a su

participacion en la cartera.
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CAPITULO |

LOS FONDOS DE INVERSION

1.1 BREVE RESENA HISTORICA DE LOS FONDOS DE INVERSION:

El antecedente de un fondo, se da en 1860 cuando el britanico Robert
Fleming, recibi6 el encargo de varios amigos, que aportaron 1000 libras
cada uno de ellos, de invertir en una clase concreta de acciones de
compafias norteamericanas; al iniciarse en Estados Unidos el
desarrollo industrial, sus empresas nacientes todavia ofrecian grandes
riesgos, por este motivo Fleeming formé una cartera comun, uniendo

las cantidades aportadas. *

En el siglo XIX, en Inglaterra aparecen las primeras entidades de
inversion colectiva, debido a los excedentes de la economia inglesa,
gue no se invertian en el pais por su poca rentabilidad; se sinti6 la
necesidad de invertir en lugares con expectativas de beneficio

elevadas. Asi se funda el “Foreigen and Colonial Government Trust” ,

! “Estructura del sistema financiero espafiol”, Enciclopedia Practica de la Banca, Editorial
Planeta, Barcelona, 1989, p. 293.
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una entidad que trataba de proporcionar a los pequefios ahorristas las
mismas ventajas que tenian los grandes inversores, disminuyendo a la
vez los riesgos de participacion, por la diversificacion de inversiones en

un gran namero de empresas.

En 1920 en Estados Unidos y Gran Bretafia, los "Investment Trust" o
sociedades de inversion, dieron origen a los "Mutual Funds" o fondos,

regulados en 1930 y 1940 por diversas leyes.

Durante la Gran Depresion, el desarrollo de los fondos fue escaso,
debido al temor a invertir los ahorros en acciones, sobre todo después

del Crack de Wall Street.?

A finales de la Segunda Guerra Mundial, la situaciébn cambié
favorablemente, los fondos tuvieron gran difusién en todo el mundo,

incluso en paises con sistema financiero distinto al anglo sajon.

2 La Gran depresion: la escasa apertura comercial y el tono proteccionista de Estados Unidos,
con el fin de afirmar su crecimiento econdémico; sumado a la intensa absorcion de capitales que
producia el desarrollo de sus estructuras monopolicas, limitaron las posibilidades de
financiamiento de los paises deficitarios; produciendo fenémenos especulativos y nuevos
desequilibrios monetarios que impidieron estabilizar el sistema financiero internacional;
conduciendo a la crisis de 1929. Los paises adoptaron medidas que buscaban aislar o alejar de
sus economias los efectos depresivos de la crisis mundial; en este contexto prosperaron
practicas proteccionistas, tales como: controles sobre entrada y salida de capitales,
postergacion del pago de las deudas externas, acuerdos comerciales y de pagos entre paises sin
extender a otros las concesiones otorgadas, devaluaciones, barreras arancelarias, etc.
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1.2 DEFINICION LEGAL DE LOS FONDOS DE INVERSION

Los fondos de inversibn son una importante alternativa de inversion
gue permiten la captacion de recursos de una pluralidad de
inversionistas, particularmente de los catalogados como pequefios,
para invertirlos en una variedad de valores, reduciendo en mucho el
riesgo para ellos, con la profesional participacion de las denominadas

compafiias administradoras de fondos.

El articulo 75 de la Ley de Mercado de Valores Ecuatoriana, establece

que:

"Fondos de Inversion es el patrimonio comun, integrado
por aportes de varios inversionistas, personas naturales
o juridicas vy, las asociaciones de empleados
legalmente reconocida para su inversion en los valores,
bienes y demés activos que esta Ley permite,
correspondiendo la gestion del mismo a una compafia
administradora de fondos y fideicomisos, la que actuara

por cuenta y riesgo de sus aportantes o participes.

Los aportes quedaran expresados, para el caso de los

fondos administrados, en unidades de participacion, de
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igual valor y caracteristicas, teniendo el caracter de no
negociables. En el caso de los fondos colectivos, los
aportes se expresaran en cuotas, que son valores

negociables.

Cuando en este titulo se haga referencia a los fondos,
sin precisar si se trata de fondos administrados o
colectivos, se entendera que la remision se aplica a

ambos tipos".®

Existen algunas definiciones de lo que son los fondos de inversion;
citaré a José Casado y Luis Martinez, quienes establecen que "es
aquella inversion colectiva mediante la cual una pluralidad de
inversores aporta sus ahorros a un fondo comuan con el fin de constituir

un patrimonio y obtener una determinada rentabilidad". *

Para el tratadista chileno Enrique Marshall "Los fondos de inversion son

patrimonios integrados por aportes de personas naturales y juridicas

% Ley de Mercado de Valores, articulo 75, Quito, Corporacién de Estudios y Publicaciones.
# Casado José y Martinez Luis; "Conocer los fondos de inversién™; Barcelona, Ediciones
Gestién 2000 S.A., 1992, p. 33.
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para su inversion en determinados valores y bienes, que administran

sociedades anénimas por cuenta y riesgo de sus participantes". °

Para José Alberto Garrone, citado por Victor Cevallos Vasquez, "con
los fondos de inversion queda atras el ahorro individual que suple la
actividad individual del ahorrista, seleccionandose a través de ellos los
valores a adquirir, vigilando la inversion, otorgando seguridad a la
misma, funcionando como un seguro para los capitales de inversion. La
orientacion de la Ley tiende a resguardar y dar el maximo de seguridad

al ahorrista". ©

En definitiva, un fondo de inversion es el patrimonio comun constituido
por los recursos de varios inversionistas, sean personas naturales o
juridicas, el cual se invierte en valores y es administrado por un

administrador de fondos, por cuenta y riesgo de sus aportantes.

Reuniendo capitales suficientes de diversos inversores, se los puede
colocar en muchos valores a la vez; unos rentables pero poco seguros

y otros que ofrecen una menor rentabilidad pero que otorgan grandes

5 Marshall, Enrique; "El sistema financiero y el mercado de Valores en Chile"; México, Centro
de Estudios Monetarios Latinoamericanos, 1991, p. 88.

® Garrone, José Alberto, "Diccionario Juridico Abelardo Perrot” Tomo I, Buenos Aires, 1986,
p. 268; citado por Cevallos Vasquez, Victor; "Mercado de Valores y contratos”, Quito,
Editorial Juridica del Ecuador, 1997, p. 298.
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garantias, seleccionando los mejores y de este modo se logra

diversificar el riesgo.

Es importante diferenciar lo que son los fondos de inversion y las
sociedades de inversion; en estas Ultimas los inversores tienen
acciones integrantes del capital; en las primeras poseen
participaciones; es decir que un inversor que desee invertir en una
sociedad de inversion, tendra que adquirir acciones en una ampliacion
de capital o a los accionistas actuales; en cambio para invertir en un

fondo de inversion es necesario comprar participaciones.

Hay que resaltar que un fondo de inversibn no es una sociedad
anonima u otra forma de sociedad mercantil con personalidad juridica
propia, sino un patrimonio formado con las aportaciones de varios
inversores; al existir varios participes existe en todos los fondos una
sociedad gestora o una sociedad gerente, que si es una sociedad
anénima, cuyas funciones son la gestion, administracion y

representacion del fondo.

Las sociedades gestoras también procuran diversificar las inversiones
de forma que la variedad de plazos asegure una rentabilidad uniforme

elevada.
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Las sociedades gestoras tienen que regirse por la politica de
inversiones y por las demas reglas establecidas en el reglamento de
gestion del fondo; y ademéas ha de cumplir con las disposiciones
legales que regulan el funcionamiento de las instituciones de inversién

colectiva.’

La sociedad gestora, en los fondos de inversion, es complementada
por la entidad depositaria, que es una entidad financiera encargada de

custodiar los valores y haberes liquidos del fondo y asi mismo,

" El articulo 19 del Reglamento de los Fondos de Inversion; sefiala que el reglamento interno
de cada fondo debe contener por lo menos: a) La denominacion del fondo en la que
obligatoriamente se incluira, ademas del nombre especifico de este, la expresion "Fondo de
Inversion”, y la indicacion de si se trata de un fondo colectivo o administrado; b) El objeto del
fondo y la politica de inversién de sus recursos, con indicacion de las normas de diversificacion
de las inversiones y el manejo de la liquidez. Ademas se estableceran las restricciones de
inversion y las limitaciones del porcentaje que cada inversionista aportante pueda poseer en el
fondo, sujetandose a lo previsto en la Ley; ¢) Plazo de vigencia del fondo cuando se trate de
fondos colectivos. En el caso de fondos administrados, el plazo puede ser indefinido; d)
Normas para la valoracion de las unidades y cuotas; la cual se hard diariamente para las
unidades y con la periodicidad establecida en su reglamento interno para las cuotas de los
fondos colectivos; €) Los honorarios o comisiones de administracion, f) Determinacion de si
los fondos son de patrimonio neto inicial, fijo o variable y el nimero de unidades o cuotas en
que se divide; g) Los gastos a cargo del fondo; h) Normas respecto de la informacion
obligatoria a proporcionar a los inversionistas aportantes, asi como su forma, periodos y
frecuencia, la misma que sera de por lo menos una vez al mes; i) Las politicas y limites de
endeudamiento, las que guardaran relacién con el objeto del fondo, la naturaleza de sus activos
y el plazo de existencia del fondo, cuando se lo haya establecido; j) Normas que regulen la
oferta primaria de las unidades de los fondos administrados y la oferta primaria y secundaria de
los fondos colectivos; k) Normas sobre la liquidacion y entrega de rendimientos periodicos a
los inversionistas aportantes, si el fondo lo previere; 1) Normas que determinen las
responsabilidades de la administradora; m) Normas sobre el derecho de rescate anticipado
voluntario de las unidades de los fondos administrados, y los casos de excepcion en que
procede tal rescate en los fondos colectivos; n) Normas respecto del cuidado y conservacion de
los valores y bienes que integren los activos de los fondos, las mismas que contemplaréan al
menos, la contratacion de custodia para los valores y de un seguro. En este ultimo caso, el
seguro podra ser contratado directamente por el correspondiente custodio; 0) Normas respecto
de los intermediarios autorizados, sus responsabilidades y competencia; p) Indicaciéon de la
firma de auditoria externa del fondo que debera estar calificada por la Superintendencia de
Compaifiias; q) Normas sobre el cambio de administracion y la liquidacion anticipada o el
término del plazo de un fondo, si se contemplare tal situacion; y, r) Cualquier otro aspecto
relevante para la integracion y mercadeo del fondo.
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garantizar que la actuacion de la sociedad gestora se realiza de

acuerdo con el reglamento del fondo.

En definitiva, los fondos de inversién son un mecanismo a través del
cual los inversionistas encargan a la respectiva institucion el manejo de
su dinero bajo dos caracteristicas: sin una rentabilidad predeterminada;
e inversion en documentos de diversa especie, tratando de minimizar el
riesgo via inversiones variadas; por lo tanto, como resultado de la
diversificacion un fondo de inversion razonablemente manejado

deberia generar dos resultados:

a) Una rentabilidad media atractiva, que no sea la mas alta ni la mas

baja del mercado; vy,

b) Un riesgo bastante limitado.

En el Ecuador, antes de la dolarizacién, ante la crisis financiera y el
riesgo en el campo de la economia, los ahorristas con el fin de estar
protegidos en términos reales, escogian invertir en el mercado de
fondos en délares; los rendimientos eran mas bajos que en sucres,

pero los riesgos frente a una economia inestable eran menores.
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Un mercado financiero competitivo y equilibrado debe ofrecer todas las
posibilidades de colocacion de dinero a sus clientes; los ahorristas
deben tener la opcidn de escoger dentro de una amplia gama de riesgo
y rentabilidad; el desarrollo de mecanismos de inversién en dolares les
daba esta alternativa; quien preferia la seguridad a la rentabilidad y
estaba consciente de los riesgos de la economia ecuatoriana, escogian

la inversién en dolares.

1.3 ANALISIS DE LA INSTITUCION

Un analisis legal del concepto y objeto de los fondos de inversion, se lo
tiene que realizar a partir de la definicion establecida por el articulo 75
de la Ley de Mercado de Valores, transcrito anteriormente; definicion

en la cual encontramos varios elementos:

A. PATRIMONIO COMUN:

El hecho de constituir patrimonio comun, resulta una innovacién dentro
del ambito financiero. El articulo 5 del Reglamento a los Fondos de
Inversion sefiala que no puede haber confusion entre el patrimonio del
fondo y el de sus aportantes, al establecer que los bienes, dineros o
valores que constituyen el patrimonio del fondo, no responderan ni

seran embargables, por deudas de sus inversionistas aportantes.
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El patrimonio es considerado como atributo de la persona y en
consecuencia, toda persona tiene un solo patrimonio y éste es
inseparable de la persona; en cambio otros autores consideran que, el
patrimonio tiene vida independiente de la persona, quien puede tener
uno 0 mas patrimonios; desaparecen por lo tanto como principios

absolutos los de personalidad y unidad del patrimonio.

Considerado el patrimonio de esta segunda manera, los fondos de
inversién requieren de un patrimonio que no pertenece a una persona

juridica, separado incluso de sus propios constituyentes.

B. RECURSOS

El fondo es una masa monetaria, un conjunto de aportes de personas
naturales o juridicas para su inversion en determinados valores, a
quienes se les reconoce derechos de copropiedad; no constituyen

sociedades y carecen de personeria juridica.

El articulo primero inciso segundo del Reglamento de los Fondos de
Inversion establece que, los aportes de los inversionistas solo pueden

efectuarse en efectivo.
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C. PARTICIPACION EN UN FONDO

La forma de medir la aportacion de cada inversor individual se
denomina participacion, por lo que a los inversores se les entiende

como participes, que pueden ser personas naturales o juridicas.

Los participes son los copropietarios de los valores en los que la
administradora de fondos ha invertido los recursos del fondo;
dependiendo de su aportacion, cada participe poseerd un cierto

porcentaje del patrimonio comun.

El valor de la inversién de cada participe variard cuando cambie el

valor total del conjunto de las inversiones realizadas por el fondo.

Cuando un participe desee recuperar la inversion efectuada en un
fondo, bastara que lo comunique a la administradora de fondos, la cual

le devolvera el importe actualizado de sus participaciones.

Si se revaloriza la cartera de valores del fondo, aumentara el valor de
cada participacion, y por tanto si la cartera de valores disminuye, bajara

el valor de cada participacion.
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Asi dicho inversor, no necesitard vender sus participaciones a otro

inversor. &

La legislacion ecuatoriana expresa que la participacion en un fondo es

distinta, segun se trate de fondos administrados o de fondos colectivos.

Los fondos administrados se expresan en unidades de igual valor y
caracteristicas y, cuyo numero se determinard de acuerdo con el valor
vigente de la unidad al momento de recepcién del aporte; tienen el

caracter de no negociables.

En los fondos colectivos la participacion se expresa en cuotas, que son

valores de oferta publica.

Incluso la Ley establece la participacion de personas extranjeras,
naturales o juridicas, no domiciliadas en el Ecuador, en virtud de los

fondos de inversion internacionales.

El Reglamento a los Fondos de Inversion, exige a las sociedades
administradoras de fondos, llevar un registro de los inversionistas

aportantes, el mismo que debe contener el nombre, domicilio, cédula

8 Casado José y Martinez Luis; "Conocer los fondos de inversién™; Barcelona, Ediciones
Gestion 2000 S.A., 1992, p. 42, 43.
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de identidad o el RUC, el nimero de cuotas o unidades de que sea

titular.

D. INVERSION EN VALORES

"Se considera valor al derecho o conjunto de derechos de contenido
esencialmente econdémico, negociables en el mercado de valores,
incluye entre otros: acciones, obligaciones, bonos, cédulas, cuotas de
fondos de inversion colectivos, contratos de negociacion a futuro o a
término, permutas financieras, opciones de compra o venta, valores de
contenido crediticio, de participacion y mixto que provengan de
procesos de titularizacién y otros que determine el Consejo Nacional de

Valores". °

El articulo 26 del Reglamento de los Fondos de Inversion establece
gue los recursos de los fondos administrados deberan ser invertidos en

valores que retnan las caracteristicas de alta liquidez.

El articulo 2 del Reglamento de los Fondos de Inversion, aclara que se
entenderan valores de alta liquidez aquellos valores representativos de
derechos patrimoniales o de crédito que, estando inscritos en el

Registro del Mercado de Valores, tengan sélida, amplia y constante

° Ley de Mercado de Valores, articulo 2; Quito, Corporacién de Estudios y Publicaciones
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demanda en los mercados bursatiles y extra bursatiles autorizados por

la Superintendencia de Compaiiias.

Se entendera que un valor tiene sélida, amplia y constante demanda,
cuando en los ultimos 180 dias, ha sido objeto de frecuentes
transacciones y demandas en los diferentes mercados y a traves de

diferentes operadores de valores.

Seran también considerados de alta liquidez los valores crediticios que
sin reunir los requisitos indicados, tengan un vencimiento no mayor a
180 dias plazo y una calificacion de riesgo de categoria A 0 una
categoria superior, segun lo determinado en el articulo 13 del
Reglamento de Calificacion de Riesgo aprobado por el Consejo
Nacional de Valores; y los emitidos, aceptados o avalados por

instituciones controladas por la Superintendencia de Bancos.

Es automética la inscripcion de valores emitidos por instituciones
nacionales publicas y la inscripcién genérica de los valores emitidos por
instituciones privadas del sector financiero (arts. 19 y 20 del

Reglamento de Inscripciones en el Registro del Mercado de Valores).

El Reglamento de Calificacion de Riesgo en el articulo 3 establece tres

categorias de valores que son objeto de calificacion: valores
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representativos de deuda, acciones y demas valores patrimoniales y

cuotas de fondos colectivos de inversion.

Las calificaciones de riesgo estaran basadas en consideraciones tales
como la solvencia del emisor y del garante, caracteristicas de los

valores y consideraciones de riesgo previsibles en el futuro.

La calificacion de riesgo va desde AAA: excelente; hasta E: mala.

La calificacion de riesgo no implica una recomendacion de compra,
venta o mantenimiento de un valor, sino tan solo una evaluacion del

riesgo involucrado en éste.

En definitiva, la calificacion de riesgo, es la actividad que realizan
entidades especializadas, denominadas calificadoras de riesgos
(sociedades andnimas o de responsabilidad limitada controladas por la
Superintendencia de Compaifiias), mediante la cual dan a conocer al
mercado sobre la solvencia y probabilidad de pago que tiene el emisor
para cumplir con los compromisos provenientes de sus valores de

oferta publica.
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E. ADMINISTRADO POR UNA ADMINISTRADORA DE FONDOS

Las entidades que se encargan de manejar los fondos de inversion son

Unicamente las administradoras de fondos de inversion (AFI).

No obstante la Corporacion Financiera Nacional, ademas de las
operaciones autorizadas a realizar en el mercado primario y en el
secundario, podra invertir como promotora o administradora de fondos
de inversion y fideicomisos en los términos previstos en la Ley de
Mercado de Valores y sus normas complementarias: Reglamento de
los Fondos de Inversion, Reglamento de las Sociedades

Administradoras de Fondos. (art. 38 de la Ley de Mercado de Valores).

F. ACTUA POR CUENTA Y RIESGO DE SUS APORTANTES O

PARTICIPES

Cada fondo se considera un patrimonio independiente de su
administradora, la que deberd llevar una contabilidad separada de otros
fondos y negocios fiduciarios, los que estaran sujetos a auditoria
externa, por una misma firma auditora. (articulo 98 inciso cuarto de la

Ley de Mercado de Valores).
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Es la esencia de los fondos de inversion que sus riesgos sean
asumidos por los inversionistas aportantes y no por la administradora
de fondos, quien actla por cuenta y riesgo de sus inversionistas
aportantes, de acuerdo con los términos del respectivo reglamento
interno y del contrato de incorporacion, que deberan suscribir los
constituyentes o participes. (articulo 15 inciso primero del Reglamento

para el Funcionamiento de la Sociedad Administradora de Fondos).

G. REGLAMENTO INTERNO

Para el funcionamiento de los fondos de inversion, en el Ecuador es
preciso que la Superintendencia de Compaifiias verifique que la
escritura publica de constitucién y el reglamento interno del fondo se
ajusten a las disposiciones de la Ley de Mercado de Valores y sus

normas complementarias.

La definicion de reglamento interno esta indicada en el articulo 2 del
Reglamento de los Fondos de Inversion: "Es el conjunto de normas que
regulan la existencia y actividades de un fondo de inversion. Lo
dispuesto en dicho reglamento serd obligatorio para la sociedad

administradora de fondos y para los inversionistas aportantes"”.
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El articulo 79 de la Ley de Mercado de Valores, determina que el
reglamento interno de un fondo debera regular, al menos las siguientes

materias:

a) La denominacion del fondo, en la que obligatoriamente se incluird
ademas del nombre especifico de éste, la expresion "fondo de
Inversion" y, la indicacién de si se trata de un fondo colectivo o0 un

fondo administrado.

b) Plazo de duracion, cuando se trate de fondos colectivos. En el caso

de fondos administrados, el plazo puede ser fijo o indefinido.

c) Politica de inversién de los recursos.

d) Remuneracién por la administracion.

e) Gastos a cargo del fondo, honorarios y comisiones de Ila

administradora.

f) Normas para la valoracion de las unidades y cuotas.

g) Politica de reparto de los beneficios y endeudamiento cuando se

trata de un fondo colectivo.
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Informacion que debera proporcionarse a los aportantes
obligatoriamente y con la periodicidad que determine el Consejo

Nacional de Valores.

Normas sobre el cambio de administrador y liquidacion anticipada o
al término del plazo de un fondo, si se contemplaren tales

situaciones.

Normas sobre la liquidacion y entrega de rendimientos periédicos a

los inversionistas aportantes, si el fondo lo previere.

Normas relativas al retiro de los aportes cuando se trate de un

fondo administrado.

Normas sobre el derecho de rescate anticipado y voluntario de las
unidades de los fondos administrados y los casos de excepcion en

gue procede tal rescate en los fondos colectivos.

m) Indicacion del diario en que se efectuaran las publicaciones

informativas para los aportantes.
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Las deméas que establezca el Consejo Nacional de Valores,

mediante norma de caracter general.

1.4 CLASIFICACION DE LOS FONDOS DE INVERSION

La doctrina considera que a los fondos de inversion se los puede

clasificar por su objetivo y por su cartera:

b)

Segun el primer aspecto, los fondos de inversién se clasifican en:

Fondos de rentabilidad: estos fondos componen su cartera con
valores que produzcan altos dividendos, con el objeto de retribuir a
los participes con cantidades liquidas elevadas en conceptos de
beneficios distribuibles.

Fondos de crecimiento: en este caso, el fondo busca la
revalorizacion de las participaciones, invirtiendo en valores de
mayor crecimiento previsible en sus cotizaciones; se puede decir
gue se trata de un fondo inversionista frente a los fondos

especuladores.

Por su cartera, los fondos de inversion se clasifican en:



31

a) Fondos de renta fija: las inversiones se efectian Unicamente en

obligaciones y bonos.

b) Fondos mixtos: En este caso, la composicién de la cartera es a

base de acciones, obligaciones y bonos.

c) Fondos especializados: la especializacion se refiere a que sus
inversiones se dirigen, o bien a determinados sectores o bien a

ciertos tipos de industrias.

d) Fondo de fondos: en este caso la cartera de valores esta integrada

por participaciones de otros fondos.

En nuestra legislacion la clasificacion de los fondos sigue el esquema

antes expuesto, pero con pocas modificaciones, asi:

- Fondos administrados de inversion
- Fondos colectivos de inversion

- Fondos internacionales de inversiéon
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1.4.1 FONDOS ADMINISTRADOS DE INVERSION

El articulo 76 de la Ley de Mercado de Valores, dentro de la
clasificacion de los fondos, establece que fondos administrados de
inversion son aquellos que admiten la incorporacion, en cualquier
momento de aportantes, asi como el retiro de uno o varios, por lo que
el monto del patrimonio y el valor de sus respectivas unidades es

variable.

El articulo 3 del Reglamento de los Fondos de Inversion enuncia que
fondos administrados de inversion son aquellos que tienen por finalidad
invertir en valores de alta liquidez en el mercado. El fondo admite la
incorporacion, en cualquier momento de aportantes, asi como el retiro
de uno o varios, por cuyo motivo el monto del patrimonio del fondo es

variable.

El fondo administrado se asimila al fondo mutuo o "mutual fund" que se

caracteriza por ser de cartera flexible o libre.

La participacion en el fondo esta expresada en unidades de igual valor
y caracteristicas; las unidades no seran consideradas valores ni son
negociables, y en caso de emitirse certificados representativos de tales

unidades, éstos tampoco seran negociables.
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Los certificados que pueden emitir las administradoras de fondos,
sirven para dar fe del valor de integracién, porque Unicamente
contendran la declaracion de que el titular del certificado posee una
cantidad determinada de dinero que equivale a un nimero de unidades

de participacion de dicho fondo.

Los participes podran rescatar total o parcialmente sus unidades, de
acuerdo con los plazos y condiciones determinados en las normas
internas del fondo; cada integracion o rescate de unidades de un fondo

implica necesariamente un aumento o disminucion en su patrimonio.

El participe ejercera su derecho a rescate comunicando por escrito a la
sociedad administradora, la que efectuara una liquidacion de acuerdo

con el valor vigente de la unidad a la fecha de pago.

Para estos efectos, la administradora llevara un registro, en el que se
anotaran las solicitudes de suscripcién y de rescate de unidades del
fondo, en el orden y forma que establezca la Superintendencia de

Compaifiias.
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La unidades de estos fondos no seran consideradas como valores y no
seran negociables; y, en caso de emitirse certificados representativos

de tales unidades, estos tampoco seran negociables.

La venta de las unidades de participacion de los fondos administrados
sera realizada a través de la propia administradora. La colocacion
primaria de las cuotas de los fondos colectivos se realiza a través de

oferta publica.

Ninguna administradora podra efectuar la venta de las unidades de sus
fondos, sin que el respectivo fondo se haya inscrito previamente en el

Registro del Mercado de Valores.

El Unico beneficio que la inversibn en un fondo administrado podra
reportar a los participes seré el incremento que se produzca en el valor
de la unidad, como consecuencia de las variaciones experimentadas
por el patrimonio del fondo. El valor que perciban los participes en el
rescate de unidades, sera el que resulte de la diferencia entre el valor

de adquisicién y el de rescate.

Las unidades de un fondo administrado se valorizaran diariamente,
siendo la resultante de la division del valor vigente de su patrimonio

neto, calculado de acuerdo a las normas de caracter general que
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importa el Consejo Nacional de Valores, por el niumero de unidades

emitidas y pagadas al dia de su calculo.

Para la determinacion del valor del patrimonio neto del fondo, el
Consejo Nacional de Valores debera tener en consideracion el valor de
mercado o liquidacion de las inversiones que lo componen, para lo cual
debera referirse basicamente a las cotizaciones de los valores que se
transen en mercados publicos, a los precios de adquisicion de las
inversiones y a los demas valores referenciales del valor de mercado

gue aquél determine.

Las ganancias que el fondo obtiene por sus inversiones, hacen que el
valor de la unidad vaya en aumento cada dia, claro que existe la
posibilidad de que las inversiones produzcan pérdidas para el fondo y

por consiguiente, el valor de la unidad disminuya.

Esta operacion de valoracion de los activos netos, de cada valor de la
cartera y del numero de unidades de participacion, se hace todos los
dias en gque hay sesioén de bolsa y por lo tanto, este valor de la unidad
no es un precio fijado caprichosamente, sino de acuerdo con los

cambios de la bolsa.
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De este modo, cuando un inversionista desea desvincularse del fondo,
la sociedad administradora pagara el rescate de las unidades al valor

actual.

La rentabilidad o resultados que obtendra el participe del fondo, se
medira por el aumento o disminucion del valor de la participacion;
debera comparar el precio al que compré sus participaciones con el
valor actual de las mismas, para conocer el resultado de su inversion;

esta variacion en el valor se puede expresar en una tasa porcentual.

Los fondos administrados de inversion, segun el inciso segundo del
articulo tercero del Reglamento de los Fondos de Inversion, son de dos
clases:

- Fondos de renta fija

- Fondos de renta variable

1.4.1.1 FONDOS DE RENTA FIJA

Los fondos de renta fija estdn conformados por valores crediticios de

alta liquidez y se clasifican de acuerdo al plazo en:

a) Fondos de renta fija a corto plazo, que son aquellos cuyas

inversiones estan fundamentalmente constituidas por valores
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crediticios de alta liquidez con vencimientos menores a 180 dias,
pudiendo sin embargo mantener hasta un 25 % del total de sus
activos invertidos en valores de alta liquidez, con vencimientos

superiores a 180 dias, pero inferiores a tres afios.

Fondos de renta fija de mediano plazo, son aquellos cuyas
inversiones estan constituidas fundamentalmente por valores
crediticios de alta liquidez con vencimientos mayores a 180 dias,
pero inferiores a tres afos, debiendo sin embargo mantener hasta
un 30 % del total de los activos del fondo invertidos en valores de

alta liquidez con vencimientos inferiores a ciento ochenta dias.

Fondos de renta fija a largo plazo, fundamentalmente constituidos
por valores crediticios de alta liquidez con vencimientos mayores a
tres afnos, debiendo sin embargo mantener hasta un 40 % del total
de los activos del fondo invertidos, en valores de alta liquidez, con

vencimientos superiores a 180 dias, pero inferiores a un afo.

1.4.1.2 FONDOS DE RENTA VARIABLE

Los fondos de renta variable son los constituidos por valores

patrimoniales de alta liquidez, con la opcidn de tener hasta un 60 % del
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total de los activos del fondo invertidos en valores crediticios de alta

liquidez.

1.4.2 FONDOS COLECTIVOS DE INVERSION

El articulo 76 de la Ley de Mercado de Valores, sefiala en su segundo

numeral:

"Fondos colectivos de inversién son aquellos que tienen
como finalidad invertir en valores de proyectos productivos

especificos.

El fondo estara constituido por los aportes hechos por los
constituyentes, dentro de un proceso de oferta publica,
cuyas cuotas de participacion no son rescatables,
incrementandose el nimero de sus cuotas como resultado
de su suscripcion y pago, durante su respectivo periodo de
colocacion; y, reduciéndose su monto solo con ocasiéon de
una reduccién parcial de ellas, ofrecida a todos los

aportantes o en razon de su liquidacion.

Estos fondos y su administrador se someteran a las normas

del fideicomiso mercantil.
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Exclusivamente para este tipo de fondos, la administradora
podra fungir como emisor de procesos de titularizacion. Las
cuotas de estos fondos, deberdn someterse a calificacion

de riesgo, seran libremente negociables".*

Definicion que coincide con la establecida en el articulo 4 del

Reglamento de los Fondos de Inversion.

Sin embargo ni la Ley ni el Reglamento, son lo suficientemente
explicitos en relacion a los fondos colectivos; sobre todo en lo relativo a
lo que se debe entender por proyecto productivo especifico; lo cual es
criticable porque constituye una caracteristica importante de los fondos

colectivos.

En definitiva, la razén de este tipo de fondos seria la de conseguir
financiamiento para grandes obras publicas o privadas que se ejecutan
a mediano o largo plazo; obteniendo recursos de los inversionistas en
forma de cuotas de participacion, por otro lado, la ley permite a los
inversionistas de los fondos colectivos que incluyan acciones de
compafilas andénimas, que desarrollen proyectos productivos

especificos y otros activos como titulos valores y bienes raices.

19) ey de Mercado de valores, articulo 76; Quito, Corporacion de Estudios y Publicaciones
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Una de las principales diferencias de los fondos colectivos con los
administrados esta dada por la variabilidad del patrimonio del fondo; los
fondos administrados tienen un capital esencialmente variable. En
cuanto a los colectivos, no hay una norma expresa; el articulo 76 de la
Ley de Mercado de Valores, establece que: "el fondo estara constituido
por los aportes hechos por los constituyentes, durante un proceso de

oferta publica".**

El literal b del articulo 79 de la Ley de Mercado de Valores establece
una diferencia en cuanto a los plazos de vigencia: los fondos colectivos
tienen un plazo de duracién que debe determinarse en el reglamento
interno; a diferencia de los fondos administrados, cuya duracion puede

ser fija o indefinida.

El articulo 75 de la Ley de Mercado de Valores, en el inciso segundo,
sefiala que la participacion en un fondo estara expresada de distinta
manera, segun sean fondos administrados o colectivos. Al tratarse de
fondos colectivos, la participacibn se expresa en cuotas nominativas
gue son valores negociables. Este articulo afiade que las cuotas de un

fondo colectivo que deberan someterse a calificacion de riesgo, seran

11 ey de Mercado de Valores, articulo 76, Quito, Corporacién de Estudios y Publicaciones
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libremente negociables; los resultados de la calificacion deberan ser de

conocimiento publico.

Ademads, las cuotas de los fondos colectivos de inversion, se calificaran
tomando en cuenta: la capacidad técnica y operativa de la
administradora, la politica de inversion del fondo, la diversificacion y
calidad de sus activos e inversiones, la rentabilidad del proyecto, las
pérdidas ocurridas o por ocurrir por problemas de redencion o de
recaudacion de los respectivos valores; y, los demas criterios y areas
sefialadas en los articulos 2 y 12 del Reglamento de los Fondos de

Inversion.

Hay 7 categorias de calificacion de las cuotas; desde AAA hasta E. El
articulo 9 literal b del Reglamento de los Fondos de Inversion sefala
gue: "los aportes se expresardn en cuotas nominativas". En este
aspecto, las cuotas tienen similitud con las acciones de compafiias

anoénimas.

Dichas cuotas de participacion se representaran, al igual que las
unidades de los fondos administrados, en certificados que conferiran a
su titular los derechos establecidos en el reglamento interno del

respectivo fondo.
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En cuanto a su valoracién, las cuotas de los fondos colectivos, por su
caracteristica de negociables, se valoraran en el mercado de valores;
no obstante la administradora efectuara las valoraciones que

establezca su reglamento interno.

La colocacion de las cuotas en el mercado se la realiza del mismo
modo que las unidades, cumpliendo con los requisitos de inscripcion.
Las transferencias de cuotas de participacion de los fondos colectivos
dentro del mercado secundario, cuando estuvieren representadas en
un titulo, se realizaran en los mismos términos sefalados en el articulo
188 de la Ley de Compaiiias'?, para la transferencia de acciones y
deberan inscribirse en el Registro que llevara para el efecto la sociedad
administradora de fondos o en el fondo o el depdsito centralizado de

compensacion y liquidacion.

Cuando dichas cuotas constaren Unicamente en anotacién en cuenta,
su transferencia se regira a las normas previstas en la Ley de Mercado

de Valores para tales casos.

12 | ey de Compafifas, articulo 188: "La propiedad de las acciones se transfiere mediante nota
de cesién firmada por quien la transfiere o la persona o casa de valores que lo represente. La
cesion debera hacerse constar en el titulo correspondiente o en una hoja adherida al mismo; sin
embargo, para los titulos que estuvieren entregados en custodia en un depdsito centralizado de
compensacion y liquidacion, la cesion podréa hacerse de conformidad con los mecanismos que
se establezcan para tales depdsitos centralizados".
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El articulo 81 de la Ley de Mercado de Valores en el inciso quinto,
establece que la administradora no se pronunciard sobre la
procedencia de la transferencia de cuotas y estara obligada a inscribir,
sin mas tramite las que se le presenten, siempre que se cumpla con lo

dispuesto en este articulo.

Asi mismo, la administradora responderd de los perjuicios que se

deriven por el retardo injustificado de la inscripcion.

El articulo 60 de la Ley de Mercado de Valores indica que "Depésitos
centralizados y liquidaciéon de valores son las comparfias andnimas
autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compafiias para
recibir en depdsito valores inscritos en el Registro del Mercado de
Valores, encargandose de su custodia y conservacion y brindar los
servicios de liquidacion y registro de transferencias de los mismos y

operar como camara de compensacion de valores".*®

Los depositos centralizados de compensacion y liquidacién deberan
cumplir los parametros, indices, relaciones, demas normas de
solvencia, prudencia financiera y controles que determine el Consejo
Nacional de Valores, tomando en consideracion el desarrollo del

mercado de valores y la situacion economica del pais.

13| ey de Mercado de Valores, articulo 60; Quito, Corporacion de Estudios y Publicaciones
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El articulo 14 del Reglamento de los Fondos de Inversion, hace
referencia a la anulacién de titulos representativos de cuotas. La
anulacion procede en caso de extravio, robo, hurto o destrucciéon de
titulos. El titular debera solicitar a la administracion la anulacién del
titulo y la emision de uno nuevo. La sociedad administradora de fondos
procederd a publicar por la prensa un aviso que especifique que se va

a anular el titulo.

En el caso de oposicion, asi como en el caso de conflicto judicial por el
derecho sobre las cuotas, la administracion, previa notificacion del juez,
se abstendra se entregar los fondos al inversionista aportante, hasta
gue el juez de lo civil dicte la resolucidn respectiva y ésta se ejecutorie,

de conformidad con el Codigo de Procedimiento Civil.

Si la resolucion judicial fuere posterior al plazo previsto para la
extincion del fondo, la administradora correspondiente, mantendra los
fondos en disputa invertidos a corto plazo en las mejores condiciones

del mercado.

Ademas de las inversiones permitidas a los fondos, los recursos de los

fondos colectivos de inversion, se podran invertir también en:
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1. Acciones y obligaciones de compafias constituidas en el Ecuador y
no inscritas en el Registro del Mercado de Valores.

2. Acciones y obligaciones negociables de compafiias extranjeras, que
no coticen en bolsa u otros mercados publicos.

3. Bienes Raices, ubicados en territorio nacional o extranjero, y cuya
renta para el fondo provenga de su explotacion como negocio
inmobiliario.

4. Acciones de compafilas que desarrollen proyectos productivos

especificos

El literal ¢ del articulo 30 del Reglamento de los Fondos de Inversion
sefiala que, la valorizacion de los bienes raices en que invierta un
fondo se efectuara por medio de avallos semestrales realizados para
el efecto, por dos empresas especializadas o dos compafiias

constructoras de reconocido prestigio y solvencia.

1.4.3 FONDOS INTERNACIONALES DE INVERSION

Los fondos internacionales de inversion pueden ser de tres clases:

a) Fondos administrados o colectivos constituidos en el Ecuador que

recibirdn dnicamente inversiones de caracter extranjero para

inversion en el mercado ecuatoriano.
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Estos fondos deberan inscribirse en el Registro del Mercado de
Valores, y se someterdn a las normas establecidas para los fondos
de inversion, exceptuando los requisitos de participacion maxima,
debiendo cumplir con los requisitos de registro que estén vigentes
para la inversion extranjera en el pais. Los rendimientos podran ser
reembolsables en todo momento atendiendo los plazos fijados en

Sus normas internas.

b) Fondos administrados o colectivos constituidos en el Ecuador, por
nacionales o extranjeros, con el fin de que dichos recursos se
destinen a ser invertidos en valores, tanto en el mercado nacional

como en el internacional.

Estos fondos se sujetaran a las leyes y regulaciones del Ecuador;
correspondera al Consejo Nacional de Valores, mediante norma de
caracter general regular los requerimientos de liquidez, riesgo e
informacion financiera de los mercados y valores en los que se

invertiran los recursos del fondo.

c) Fondos constituidos en el exterior por nacionales o extranjeros;
estos fondos podran actuar en el mercado nacional y constituirse

con dineros de ecuatorianos y extranjeros.
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El articulo 77 de la Ley de Mercado de Valores, en el inciso cuarto
determina que las inversiones de los fondos constituidos con aportes
de residentes en el pais, en moneda extranjera, se regiran por las
normas de carécter general que para el efecto expida la Junta

Monetaria.

El siguiente inciso establece que en todo caso, los fondos que hayan
sido constituidos en el exterior y que capten recursos de residentes en
el Ecuador, deberan hacerlo por intermedio de una administradora de
fondos constituida en el Ecuador, para lo cual deberan firmar el
respectivo convenio de representacion, con responsabilidad fiduciaria y
sujetarse a los requisitos de informacibn que requiera la

Superintendencia de Compafiias.

Las administradoras de fondos y fideicomisos constituidas en el
Ecuador, seradn las Unicas autorizadas para manejar o representar

fondos internacionales.

En lo relativo a la obligacion de registro de estos fondos, es imperativo
indicar que este acto constituye requisito fundamental para participar
en el Registro del Mercado de Valores, segun el articulo 2 del

Reglamento de Inscripcion en el Registro del Mercado de Valores; los
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fondos de inversion deben registrarse en dicho organismo, pero el
cumplimiento de tal requisito no implica ni certificacion ni
responsabilidad alguna por parte de la Superintendencia de Compafiias
respecto de la solvencia, precio, bondad o negociabilidad del valor o
del emisor; pero en cambio, le habilita para participar en el mercado,

conforme lo manda el articulo 3 del mismo Reglamento.

El articulo 8 del Reglamento General a los Fondos de Inversion, sefiala
gue los Fondos Internacionales podran constituirse en el Ecuador bajo

cualquiera de las siguientes modalidades:

1. Por una administradora de fondos ecuatoriana que constituya un
fondo con capital de origen extranjero para inversion en el mercado
ecuatoriano o internacional,

2. A través de una sociedad administradora de fondos ecuatoriana que
actle como mandataria de un fondo constituido en el extranjero,
siempre que cumpla con los siguientes requisitos:

a) Que se haya constituido con el objeto de invertir en el Ecuador o,
aun cuando no se hubiere constituido con ese objeto el érgano
directivo de la administradora de fondos hubiere resuelto aprobar
un reglamento para inversiones en el Ecuador; vy,

b) Que la sociedad administradora de fondos nacional presente

ante la Superintendencia de Compairiias una copia legalizada de
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los documentos que acrediten la existencia del fondo y del
respectivo reglamento para inversiones en el pais.

Luego que la Superintendencia de Compafiias verifique que los
documentos cumplen los requisitos indicados y las disposiciones
reglamentarias vigentes en el pais de origen de dichos fondos,
inscribira al fondo internacional en el Registro del Mercado de
Valores.

En todos los casos, seran aplicables a los fondos internacionales
las disposiciones que regulan a los fondos nacionales en lo que

les fuere aplicables.

Sin embargo, el articulo 77 de la Ley de Mercado de Valores, en
concordancia con los articulos 7 y 15 del Reglamento de los Fondos de
Inversidn, establece una aclaracion respecto a la excepcion relativa a la
participacion méaxima en un fondo; para los fondos internacionales no

existe restriccién en este sentido.

1.5 COMPOSICION DE LOS ACTIVOS DE LOS FONDOS

Los activos de los fondos de inversion son los titulos valores adquiridos
por cuenta del fondo y los rendimientos que tales inversiones generan.

Transcurridos seis meses desde la fecha de iniciacion de sus
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operaciones, ninguna administradora podra administrar fondos de
inversion que en conjunto represente una suma inferior a la fijada por el
Consejo Nacional de Valores, ni permitir que la participacion de una
persona natural o juridica en un fondo exceda en un 15 % del
patrimonio del fondo. Si el patrimonio neto se redujere a montos
inferiores a los fijados por el Consejo Nacional de Valores o la
concentracion de la participacion fuera mayor que la permitida, la
sociedad administradora debera cumplir o restablecer tales montos; o
transcurridos sesenta dias de ocurridos esos casos sin que se los
resuelva, deberd proceder a la fusion o liquidacion del fondo. Las
remuneraciones o gastos que establezca la administradora, por su
gestion, seran libres de fijacién, pero a la vez, podran ser Unicamente
los establecidos en las normas internas del fondo. El administrador de
fondos maneja el proceso de inversion y recibe una comision que es

deducida de los activos del fondo, en compensacion por este servicio.

Sin perjuicio que el Consejo Nacional de Valores, establezca mediante
norma de caracter general los requerimientos de liquidez, riesgo e
informacion financiera de los mercados y valores en los que se
invertirdn los fondos; las administradoras los invertirdn conforme a los
objetivos fijados en sus reglamentos internos y podran componerse de

los siguientes valores y activos:
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b)

d)

e)

f)
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Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores;

Valores crediticios o0 contentivos de obligaciones numerarias a
cargo del Estado o del Banco Central del Ecuador;

Depoésitos a la vista o a plazo fijo en instituciones del sistema
financiero controladas por la Superintendencia de Bancos y demas
valores crediticos o contentivos de obligaciones numerarias a cargo
de avalados por o garantizados por ellas, inscritos en el Registro del
Mercado de Valores;

Valores emitidos por compafiias extranjeras y transados en las
bolsas de valores de terceros paises 0 que se encuentren
registrados por la autoridad reguladora competente del pais de
origen;

Acciones de compafiias que desarrollen proyectos productivos
especificos; vy,

Otros valores o contratos que autorice el Consejo Nacional de
Valores, en razon de su negociacion en mercados publicos e

informados.

Ademas los fondos colectivos podran invertir en:

a)
b)

c)

Valores no sometidos a calificacion de riesgo
Bienes raices urbanos situados en el pais
Acciones de compafias que desarrollen proyectos productivos

especificos.
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El Consejo Nacional de Valores podra requerir a los fondos, mediante
norma de caracter general, la utilizacibn en su denominacién de
términos especificos que permitan identificar el objeto principal del

fondo, con relacion al tipo de inversiones que pretenda realizar.

1.6 LIMITACIONES A LA INVERSION DE LOS FONDOS

Los fondos estadn sujetos a varias normas de diversificacion de su

cartera de inversiones.

El articulo 88 de la Ley de Mercado de Valores, determina que los

fondos estaran sujetos a las siguientes limitaciones.

- La inversibn en instrumentos o valores emitidos, aceptados,
avalados o garantizados por una misma entidad, no podra exceder
del 20 % del activo total de un fondo y la inversién en instrumentos
o valores emitidos, aceptados, avalados o0 garantizados por
empresas vinculadas no podra exceder del 30 % del patrimonio de
cada fondo.

- La inversion en el conjunto de instrumentos emitidos, aceptados,

avalados o garantizados por compafiias o empresas vinculadas a la
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administradora, no podra exceder del 15 % del patrimonio del fondo,
excepto las inversiones en fondos colectivos, que podran llegar
hasta un 30 % del patrimonio del fondo.

- Se exceptian de estos limites las inversiones en valores emitidos
por el Banco Central del Ecuador y el Ministerio de Finanzas.

- Las disposiciones de los incisos primero y segundo de este articulo,
no se aplicaran para el caso de que las inversiones del fondo
tengan por finalidad invertir en bienes inmuebles situados en el pais
o acciones de compafiias que desarrollen proyectos productivos

especificos.

El articulo 89 de la Ley de Mercado de Valores, establece las
limitaciones para el caso de inversiones en acciones de sociedades
anonimas inscritas en el Registro del Mercado de Valores, en cuyo
caso el fondo no podra poseer mas del 15 % de las acciones suscritas
y pagadas por una misma sociedad; y, el conjunto de inversiones en
valores emitidos o garantizados por una misma sociedad de éste tipo,

no podré exceder del 15 % del activo total de dicha emisora.

El inciso segundo del mismo articulo establece que, tratandose de
inversiones en acciones de sociedades de capital no inscritas, el fondo

colectivo no podra poseer méas del 30 % de las acciones suscritas y
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pagadas de dicha sociedad; salvo que se trate de sociedades que
tengan como inversion principal, de acuerdo a lo que determine la
Superintendencia de Compafiias, uno o mas bienes inmuebles o

proyectos productivos especificos.

El conjunto de inversiones en valores emitidos o garantizados por una
misma sociedad no inscrita en el Registro del Mercado de Valores, no

podra ser superior al 30 % del activo total de dicha emisora.

El articulo 90 de la Ley de Mercado de Valores sefiala una limitacion;
cuando una sociedad administre mas de un fondo las inversiones de
éstos, en conjunto, no podran exceder de los limites sefialados en los

articulos 88 y 89 de la esta Ley.

Asi mismo, en caso de que dos 0 mas administradoras pertenezcan a
un mismo grupo de empresas vinculadas, las inversiones de los fondos
administrados por éstas, en conjunto, no podran exceder los limites

sefalados en dichos articulos.

El Consejo Nacional de Valores y la Superintendencia de Compafiias
son los érganos publicos encargados del control de las inversiones que
realiza el fondo y de que se respeten los parametros limitantes que

preceden.
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El Dr. Victor Cevallos Vasquez, respecto de la permisibilidad de las
inversiones de los fondos, aclara que deben responder a los criterios
de rentabilidad, liquidez y seguridad para los inversores; y afiade: "en
un mercado de valores como el ecuatoriano que adolece de gran
debilidad comparado con los mercados importantes del mundo, es
inevitable que se adopten medidas encaminadas a incentivar dicho
mercado, dandole un marco institucional adecuado con certidumbre
respecto de lo que se vende y se compra y en el que se queden
debidamente protegidos los intereses de terceros ahorradores al

observar ciertas solemnidades".**

1.7 TITULARIZACION DE LOS FONDOS COLECTIVOS DE

INVERSION

El articulo 76 de la Ley de Mercado de Valores, define a los Fondos
Colectivos como aquellos que tienen como finalidad invertir en valores
de proyectos productivos especificos. El fondo esta constituido por los
aportes hechos por los constituyentes dentro de un proceso de Oferta
Pablica, cuyas cuotas de participacion no son rescatables,
incrementdndose el ndmero de sus cuotas como resultado de la

suscripcion y pago, durante su respectivo periodo de colocacion y

1 Cevallos Vasquez, Victor; Obra Citada, p. 353.
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reduciéndose su monto sélo con ocasion de una reduccion parcial de

ellas, ofrecidas a todos los aportantes, o a razén de su liquidacion.

Estos fondos y su administrador se someteran a las normas del
fideicomiso mercantil. Las cuotas se someten a calificacion de riesgos,

y son libremente negociables.

En este punto me parece importante establecer lo que es el fideicomiso

o fiducia mercantil:

Rafael De Pina define al fideicomiso como: "un negocio juridico en
virtud del cual una persona- fisica 0 moral- denominada fideicomitente,
destina bienes o derechos a la realizacion de una finalidad licita y
determinada y encarga la realizacidon de esta finalidad a una Instituciéon
Fiduciaria, que se convierte en titular del patrimonio de afectacion,

integrado por aquellos bienes o derechos".”

Joaquin Rodriguez dice que: "El fideicomiso es un negocio juridico en
virtud del cual se atribuye al fiduciario la titularidad dominical sobre

ciertos bienes con la limitacion de caracter obligatorio, de realizar solo

5 De Pina Vara, Rafael, “Derecho Mercantil”, México, Editorial Porrlia, Sexta Edicion
1973, p. 306
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aquellos actos exigidos para el cumplimiento del fin para la realizacion

del cual se destinan". *

Sergio Rodriguez Azuero, lo considera: "como el negocio juridico en
virtud del cual se transfieren uno o mas bienes a una persona, con el
encargo de que los administre o enajene y con el producto de su
actividad cumpla una finalidad establecida por el constituyente en su

favor o en beneficio de un tercero".’

Hidelbrando Leal Diaz, sefiala lo siguiente: "asi deciamos que la fiducia
es el contrato comercial cuya finalidad es la de obtener la
administracion de un bien por parte del fiduciario, o su enajenacién
para cumplir la finalidad propuesta por el constituyente, bien en su

provecho o de un tercero".*

En el articulo 109 de la Ley de Mercado de Valores vigente se

establece la definicion de fideicomiso mercantil de la siguiente manera:

"Por el contrato de fideicomiso mercantil, una o mas

personas llamadas constituyentes o fideicomitentes

' Rodriguez Rodriguez Joaquin, citado por De Pina Vara, Rafael, “Derecho
Mercantil”, Sexta Edicion, Editorial Porrda, México, 1973, Pag 306

' Rodriguez Azuero Sergio, "Contratos Bancarios su significacién en América Latina",
Felaban, Bogotéa, 1990

'8 Hidelbrando Leal Diaz, Contratos Bancarios, Ediciones Libreria Profesional, Bogota,
1990, pag 85



transfieren, de manera temporal e irrevocable, la
propiedad de bienes muebles o inmuebles corporales e
incorporales, que existen o se esperan que existan adn
patrimonio autébnomo, dotado de personalidad juridica,
para que una sociedad administradora de fondos vy
fideicomisos, que es su fiduciaria y en tal calidad su
representante legal, cumpla con las finalidades
especificas instituidas , en el contrato de constitucion,
bien en favor del propio constituyente o de un tercero

llamado beneficiario.

El patrimonio auténomo, esto es el conjunto de derechos
y obligaciones afectos a una finalidad y que se constituye
como efecto juridico del contrato, también se denomina
fideicomiso mercantil; asi, cada fideicomiso mercantil
tendrd& una denominacion peculiar sefialada por el
constituyente en el contrato a efecto de distinguirlo de
otros que mantenga el fiduciario con ocasion de su

actividad.

Cada patrimonio autonomo (fideicomiso mercantil), esta
dotado de personalidad juridica, siendo el fiduciario su

representante legal, quién ejercera tales funciones, de

58
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conformidad con las instrucciones sefialadas por el

constituyente en el correspondiente contrato.

El patrimonio auténomo (fideicomiso mercantil), no es, ni
podra ser considerado como una sociedad civil o
mercantil, sino Unicamente como una ficcidon juridica,
capaz de ejercer derechos y contraer obligaciones a
través del fiduciario, en atencibn a las instrucciones

sefialadas en el contrato".*®

En la fiducia mercantil existe tradicion, el contrato se perfecciona con la
entrega del bien, pero esta tradicion del bien, no relne los requisitos de
uso, goce ni disposicién del mismo, ademas que la transferencia no es
perpetua ni absoluta, como lo exige el Codigo Civil, sino que es una
transferencia que se limita a las estipulaciones contenidas en el
contrato de constitucion, se limita al cumplimiento de la finalidad, por lo
tanto la transferencia no es total sino parcial, puesto que el bien no va a
entrar en el patrimonio de la fiduciaria, sino que éste entra a un

patrimonio especial denominado auténomo.

De lo dicho se deduce que la fiduciaria no tiene en si el dominio del

bien, pero si tiene la titularidad del mismo, que le permite ejercer todas

9 ey de Mercado de Valores, art. 109
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las acciones legales que la ley concede al propietario, pero siempre
basandose en lo convenido con el constituyente, esto es la

administracion, enajenacion o entrega del bien segun sea el caso.

Cabe destacar que se puede dar al fiduciario la potestad total de
realizar cualquier tipo de actividad o negocio respecto del bien
entregado en fideicomiso, siempre que tal potestad se le otorgue en el
contrato de fiducia mercantil, es decir se pone en manos de la fiduciaria
el destino del bien para que produzca y consiga la finalidad
determinada, respondiendo eso si el fiduciario en caso de pérdida o
negligencia conforme lo determina el articulo 126 literal d) de la Ley de

Mercado de Valores.

La titularidad del patrimonio autbnomo de acuerdo al articulo 119 de la
Ley de Mercado de Valores, le corresponde al fideicomiso mercantil,
quien sera representado por el fiduciario, y quien a su vez ejercera la
personeria juridica, y también hara el papel de administrador, y
cumplira con todas las disposiciones establecidas en el contrato de

fiducia, para alcanzar con la finalidad determinada.

Es importante sefialar que una de las modalidades de fiducia, es la de
la fiducia de inversion, que no hay que confundirla con los fondos de

inversion: en la fiducia de inversion, la persona que lo constituye
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(fideicomitente, constituyente), debe dar instrucciones especificas para
determinar la finalidad principal o prevea la posibilidad de invertir o
colocar a cualquier titulo sumas de dinero, e incluso puede llegar a
cambiar sus instrucciones, lo que no sucede en los fondos de inversion
ya que el portafolio de inversiones esta invertido de acuerdo a las

politicas que ha fijado la administradora de fondos en cada reglamento.

En los fondos de inversion se da una especie de encargo fiduciario, la
relacion entre el participe y el administrador es la del mandato, es decir
el participe no transfiere la propiedad de sus dineros, sino los entrega
en administracion, en la fiducia de inversion se produce la transferencia
de dominio de los dineros, que conforman un patrimonio independiente

del de los constituyentes.

Los fondos colectivos son vehiculos de inversion colectiva, encargados
de agrupar y manejar sumas de dinero considerables, producto de la
inversion de diferentes tipos de inversionistas (individuales o

institucionales).

La politica de inversion del fondo esta dada por reglas
predeterminadas por el fiduciario para invertir y llevar cuentas sobre la
inversion de varias personas en un mismo portafolio, con un Gnico

reglamento interno propuesto por el fiduciario.
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Son de capital fijo porque quienes participan en ellos, no pueden retirar
su aporte si no en un plazo fijo para todos los participes, las inversion
se redime a la liquidacién del fondo; pero son de libre negociacién a

través de la Bolsa de Valores.

Segun el articulo 87 de La Ley de Mercado de Valores; los fondos

colectivos invierten en:

e Acciones y obligaciones de compafiias constituidas en el pais y no,
inscritas en el Registro de Mercado de Valores.

e Acciones y obligaciones negociables de compafiias extranjeras, que
no coticen en bolsa u otros mercados publicos.

e Bienes raices, ubicados en territorio nacional o extranjero, y cuya
renta para el fondo provenga de su explotacion como negocio
inmobiliario.

e Acciones de compafias que desarrollen proyectos productivos

especificos.

La titularizacién de estos activos es el proceso por medio del cual se
incorporan multiples documentos homogéneos, los derechos que
poseen una o varias personas sobre uno a mas bienes que tienen la

capacidad de generar un flujo de caja, con el fin de lograr la circulacion
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de dichos derechos. Es el medio para que se sustituya activos no
liguidos o con bajo indice de liquidez por activos monetarios,
permitiendo a los inversionistas la participacion de una futura utilidad o
expectativa de utilidad, a cambio de una suma fija de dinero; proceso
que se realiza mediante la agrupacién o empaguetamiento de una serie

de activos similares.

El articulo 138 de la Ley de Mercado de Valores, define a la
titularizacion como el proceso mediante el cual se emite valores
susceptibles de ser colocados y negociados libremente en el mercado
bursatil, emitidos con un cargo a un patrimonio autbnomo. Los valores
gue se emitan como consecuencia de procesos de titularizacion

constituyen valores en los términos de la ley.

La titularizacion implica la transferencia de dominio de los activos que
hace el originador a un fiduciario para conformar con tales activos un
patrimonio autbnomo a cuyo cargo se emitiran valores movilizadores.
En este proceso, el derecho real de dominio se encuentra en una sola
persona, quien lo adquiere, sujeto a usarlo Unicamente para transferir
la riqueza que produce, a los usufructuarios o beneficiarios reales

cobrando por ello una remuneracion.
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El éxito de la titularizacibn como instrumento financiero radica en que

la calidad del riesgo de un conjunto de clientes o deudores puede ser

mejor o mas facil de mejorar que el riesgo propio. La titularizacion quiza

es el paso de mayor importancia en el proceso de desintermediacion

financiera. La misma que impone un cambio de estrategia en las

entidades financieras, tanto por lo que se refiere a la utilizacion de la

técnica para su propia financiacién, como para mantener relacion con

las empresas que al titularizar desintermedian a su entidad.

INTERVINIENTES EN LA TITULARIZACION

A.

B.

ORIGINADOR: es la persona natural o juridica privada, publica o
mixta, propietaria de uno o mas activos homogéneos o no, que
pueden generar flujos de caja cuantificados o cuantificables, que los
entrega al fiduciario, para que en calidad de propietario reciba los
beneficios de ellos y los entregue a los tenedores de los titulos, con
lo cual logra que dichos activos se transformen en los titulos que
permitiran su circulacion. El originador es pues el encargante de la

titularizacion.

AGENTE DE MANEJO - ENTIDAD EMISORA: Son las
instituciones financieras del sector publico y las administradoras de

fondos autorizadas para actuar como fiduciarios mercantiles,
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guienes reciben la propiedad de los activos materia de la
titularizaciébn y quien emite los titulos con cargo al patrimonio

autonomo que administra.

. ADMINISTRADOR DE LOS ACTIVOS: Es la entidad encargada de
recaudar los flujos provenientes de los activos y administrar los
bienes objeto de la titularizacion. Puede tener esta calidad el

originador, el agente de manejo o un tercero.

. AGENTE COLOCADOR: Es la persona juridica encargada de
colocar los valores movilizadores, objeto de oferta publica, entre los
inversionistas y pueden serlo Unicamente los intermediarios de

valores legalmente autorizados.

. CALIFICADORA DE RIESGO: Son instituciones legalmente
autorizadas para estudiar y analizar el proceso de titularizacion y
emitir un criterio respecto al grado de riesgo que el titulo emitido

tiene.

. INVERSIONISTAS: Son las personas que adquieren los titulos
producto del proceso de titularizacién, pudiendo ser inversionistas

individuales o institucionales nacionales o extranjeros.
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En cuanto a los valores movilizadores, éstos pueden ser de tres clases:

a)

b)

Titulos de contenido crediticio: en los cuales el patrimonio
autonomo se obliga a la cancelacion del principal y los intereses a
los inversionistas, segun las condiciones determinadas en cada
titulo. En este caso, los activos que integran el patrimonio autbnomo
respaldan el pasivo adquirido con los inversionistas,
correspondiendo al fiduciario adoptar las medidas necesarias para
obtener el recaudo de los flujos requeridos para la atencion

oportuna de las obligaciones contenidas en los valores emitidos.

Titulos de participacion: En los cuales el inversionista adquiere un
derecho o alicuota en el patrimonio conformado por los activos
objeto de la movilizacion. El inversionista no adquiere un titulo de
rendimiento fijo sino que participa en las utilidades o pérdidas que

genera el negocio objeto del contrato.

Titulos mixtos: Son aquellos que de manera adicional a los
derechos o alicuotas sobre el patrimonio o fondo puedan ser
amortizables o puedan tener una rentabilidad minima. Combinan las
caracteristicas de los valores de contenido crediticio y los de
participacion, segun los términos y condiciones del proceso de

titularizacion.
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1.7 IMPORTANCIA DE LOS FONDOS DE INVERSION

El sistema financiero de un pais, esta integrado por un conjunto de
instituciones, capaces de emitir activos financieros, que son
documentos que acreditan un derecho; tales como dinero, depositos

bancarios, acciones, bonos y obligaciones.

La diversidad de estos activos financieros es mayor cuanto mayor sea
el desarrollo econdmico de la nacion, lo que permite ofrecer una mas
amplia gama de posibilidades de ahorro con la consiguiente

repercusion favorable sobre las inversiones.

Conjuntamente con el dinero, que es el primer activo financiero por
excelencia, los activos financieros primarios se diversifican cada vez
mas, apareciendo acciones Yy obligaciones con muy variadas
caracteristicas. Esta tipificacion de titulos permite adaptarse cada vez
mas a los deseos y preferencias de los prestamistas de todo tipo
(bancos, publico, etc.), lo que hace posible movilizar el ahorro hacia las

inversiones.

"Siempre se ha dicho que los fondos de inversion son el principal

exponente del capitalismo popular, porque dan las mismas
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oportunidades a los propietarios de grandes fortunas que a los

pequefios ahorristas.

Al mismo tiempo, existe un mayor interés e informacion del publico en
general por las actividades econdémicas, lo que ademas de facilitar las

transacciones, ofrece una ventaja mas: la diversificacion del riego". %°

a) El beneficio méas representativo de invertir en un fondo es

diversificar el riesgo de una pérdida inesperada.

La distribucién de riesgos mencionada consiste en que el portafolio de
inversiones, o estructura del fondo, esta conformado por la adquisicion
de acciones de diversas sociedades que operan en distintos ramos, de
tal manera que cuando alguna de las sociedades cuyas acciones
detenta el fondo llega a bajar en su cotizacion, porque este tipo de
compafia no esta favorecida en ese momento, se compensa con las
colocaciones que tiene en otras industrias que pueden estar

florecientes.

De este modo, debido a que por ley, estos fondos no pueden tener
concentracion por emisor o por participe, se reduce el impacto que

sufriria la inversién en su conjunto si uno o dos de los valores tuvieren

2 Alcausa Martin, José; "La Bolsa: Inversiones y financiaciones”. Ediciones Tecniban S.A.,
Tercera Edicion, 1975, p. 249 - 250
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una baja, o si un participe se retirara del fondo. Esta diversificacion

opera respecto al emisor y al participe.

La diversificacion por emisor significa que un portafolio no puede
invertir mas del 20 % en una misma entidad emisora. Con respecto a la
diversificacion por participe, el articulo 88 de la Ley de Mercado de
Valores, establece que ningun inversionista puede tener mas del 15 %

de participacion en un fondo.

Esta disposicion busca eliminar el riesgo de pérdida o baja en el
portafolio por la salida de un inversionista; esto se debe a que las
administradoras de fondos logran mejorar rentabilidad al invertir una
mayor cantidad de dinero, de modo que si el principal participe se
retira, el mismo pierde ventajas competitivas de lograr esa mejor
rentabilidad. Adicionalmente, puede ocurrir que el fondo tenga que
endeudarse para cancelar al participe que sale, lo cual afecta

negativamente a los que se quedan en el fondo.

b) Entre las conveniencias de invertir en un fondo consta la
administracion profesional de los recursos. Los fondos de inversion
estan gestionados por un grupo de expertos bursatiles; las
Administradoras de Fondos de Inversion, cuyo conocimiento sobre

gué clase de titulos han de adquirirse en cada momento, cuél de
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ellos ofrece mayor seguridad o rentabilidad, asi como la marcha de
cada sociedad que cotiza en el mercado bursatil, es muy superior al
gue puede tener el pequefio inversor. Este no dispone ni de
preparacion suficiente para adoptar en cada momento las
decisiones mas adecuadas respecto a la compra venta de valores;
los administradores de dichos fondos estan al tanto del acontecer

bursatil, por su manejo cotidiano de los mismos.

Liquidez inmediata, los fondos estan obligados a aceptar todas las
ordenes de reembolso que reciban de los participes y convertirlas
en efectivo; para ello disponen, segun la Ley, de parte de sus
activos en liquido, en una cuenta situada en la entidad depositaria;
para tener liqguidez a fin de pagar gastos eventuales o rescates,
ademas del dinero que tienen invertido en acciones, que en su
mayoria son de facil negociacion, también mantienen
disponibilidades en bancos y caja en la medida necesaria para su

giro y detentan titulos publicos facilmente realizables.

Los fondos de inversiéon reanen las condiciones sefialadas para ejercer

una importante influencia dentro del sistema financiero local; y ademas

con la globalizacion de la economia, que rompe con la mentalidad

localista, da lugar a una creciente participacion de la inversion

extranjera en todo el mundo. En el ambito internacional una de las
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formas de canalizar grandes inversiones extranjeras, es el

establecimiento de los fondos de inversién internacionales.

Los fondos actualmente aplican criterios éticos y no Unicamente
financieros en la seleccion del destino del capital, se trata de una
inversion socialmente responsable. Esta tendencia es muy ecléctica y
abarca un rango de fondos de inversibn que arman sus portafolios
segun consideraciones que van desde mejoras en el bienestar de los
trabajadores hasta cambios a tecnologias limpias; todos tienen en
comun la conviccibn de que la inversion es un mecanismo para
cambiar el comportamiento de las empresas y construir a su criterio un

mundo mejor.
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CAPITULO I

COMPANIAS ADMINISTRADORAS DE FONDOS

2.1 PAPEL DE LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

Para efectos de la Ley de Mercado de Valores?, los inversionistas
institucionales, son las instituciones del sistema financiero, publicas o
privadas, las mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda,
cooperativas de ahorro y crédito que realicen intermediacién financiera
con el publico, compafiias de seguros y reaseguros, corporaciones de
garantia y retrogarantia, sociedades administradoras de fondos y
fideicomisos, y toda otra persona juridica y entidades que el Consejo
Nacional de Valores sefiale como tal, mediante norma de caracter
general, en atencion a que el giro principal de aquellas sea la
realizacién de inversiones en valores u otros bienes y que el volumen
de las transacciones u otras caracteristicas permita calificar de

significativa su participacion en el mercado.

21| ey de Mercado de Valores, articulo 74, Quito, Corporacién de Estudios y Publicaciones
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Los inversionistas institucionales operaran en el mercado bursétil por
intermedio de casas de valores, cuando fuere el caso; y, en el mercado
extra bursétil a través de operadores, bajo responsabilidad solidaria, los
mismos que deberdn estar inscritos en el registro del Mercado de

Valores.

Los inversionistas institucionales estaran obligados a entregar
informacion respecto a las transacciones que efectien, en forma veraz,
completa y oportuna, de acuerdo con las normas que expida el Consejo

Nacional de Valores?.

Las inversiones institucionales tienen gran importancia por su
contribucion al desarrollo de los mercados emergentes, son una fuente
grande y confiable de recursos financieros; generan una demanda
estable de titulos, que incentiva a la innovacién y desarrollo de nuevos
instrumentos y el advenimiento de nuevos participantes; ademas

permiten un manejo profesional de las carteras colectivas.

22 El Consejo Nacional de Valores, expide sus normas por medio de dos modalidades: a)
resoluciones, cuando las decisiones se refieren a materias para las cuales la Ley de Mercado de
Valores 0 su Reglamento General determinen expresamente que deba dictar una norma
general; las resoluciones deben ser publicadas en el Registro Oficial; y b) acuerdos, cuando se
trate de materias o situaciones de interés particular que se adopten en el marco de las facultades
establecidas en la Ley, su Reglamento General y demas normas expedidas por el mismo
Consejo, asi como las relativas a asuntos administrativos internos del mismo.
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Es importante mencionar, a los llamados fondos mutuos o "mutual
funds", en el derecho anglosajon; ya que éstos se destacan entre las
demas inversiones institucionales por ser las primeras en desarrollarse
en los mercados emergentes. Constituyen organizaciones financieras
que aceptan fondos de cientos o miles de inversionistas, reinen esos
fondos y los usan para invertir en una cartera de valores. Cada uno de
los inversionistas posee una parte de la totalidad de los valores de la
cartera. Esto le brinda incluso a los inversionistas muy pequefios una
oportunidad de tener muchos valores diferentes, y por consiguiente
lograr un alto grado de diversificacién; los fondos mutualistas le brindan

a los inversionistas diversificacion ya preparada a un costo bajo.

Este tipo de sociedad puede aumentar o disminuir constantemente su
capital, de acuerdo a nuevas suscripciones; siempre estan dispuestas a
recibir dinero de nuevos inversionistas, fondos que se usan

posteriormente para ampliar la cartera.

Su caracteristica es la de tener el caracter de capital ilimitado, o la
facilidad con que obtienen nuevos fondos y la facilidad de rescate
(reembolso de acciones); el duefio de acciones de un fondo mutualista
o fondos del mercado de dinero, puede retirar el dinero invertido en el
fondo en cualquier momento mediante la devolucion de sus acciones y

recibir el valor de activo neto de esas acciones, 0 al menos un importe
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muy cercano a dicho valor; esto hace que los fondos mutualista sean

una forma muy liquida de inversién.

Este tipo de sociedades buscan un crecimiento de capital a largo plazo,
un nivel razonable de utilidad actual y un aumento en la utilidad

futura.?®

Los inversionistas institucionales tiene como objeto social la
adquisicién, tenencia, disfrute, administracién en general y enajenacion
de valores; canalizando el ahorro colectivo, resolviendo el problema
existente entre rentabilidad, liquidez y riesgo; estos inversionistas
institucionales proporcionan mayor seguridad y mayor beneficio en
relacion a las inversiones a través de la diversificacion de riesgos y la
habil administracion de los valores; permite la movilizacion de los
ahorros individuales, contribuyendo a la expansion del capital real de la
comunidad, permitiendo que los recursos econémicos se empleen en

usos productivos.

2% Kolb, Robert W. "Inversiones", México, Limusa Noriega Editores, Primera Edicién, 1993, p
559-566
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22 QUE SON LAS COMPANIAS ADMINISTRADORAS DE

FONDOS?

De acuerdo a la Ley de Mercado de Valores, las administradoras de
fondos son sociedades anénimas, bajo el control de la
Superintendencia de Compafiias, cuyo objeto es Unico y exclusivo:

administrar fondos y fideicomisos mercantiles.*

Las administradoras de fondos son compafias especiales, por su
actividad y funcién Unica, por este motivo, ademas de los 6rganos
propios de una sociedad anoénima, deben tener un Comité de
Inversiones, compuesto por lo menos de cinco miembros, quienes
deben contar con experiencia en actividades del sector financiero,
bursatii o afines; este Comité de Inversiones es de caracter
eminentemente técnico, cuyas funciones especificas son las de definir
las politicas de inversiones de los fondos o fideicomisos a su cargo, y
ademas supervigilar el cumplimiento de esas politicas; para evitar
conflictos de interés los miembros del mencionado Comité no pueden
participar en las decisiones de inversion cuando éstas tengan relacion
con valores o empresas a los que estuvieren ligados no solo ellos sino
también sus conyuges o parientes dentro del tercer grado de
consanguinidad o segundo de afinidad, sean como administradoras o
litigantes, o también cuando los miembros del Comité estuvieren

ligados en calidad de accionistas directos o por vinculacion familiar, con

4 E| articulo 97 de la Ley de Mercado de Valores establece que, “Las administradoras de
fondos y fideicomisos deben constituirse bajo la especie de compafiia o sociedad anénima. Su
objeto social se limita a: a) Administrar fondos de inversion; b) Administrar negocios
fiduciarios; ¢) Actuar como emisora de procesos de titularizacion; d) Representar fondos
internacionales de inversion™.
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accionistas que posean mas del 5 % de las acciones de la compafiia
objeto de la inversion. Ademas los miembros del Comité de Inversiones
deben tener una trayectoria moral y financiera idénea, de ahi que su

administracion se debe caracterizar por ser profesional y eficiente.

2.3 APARECIMIENTO DE LAS COMPANIAS ADMINISTRADORAS

DE FONDOS EN EL ECUADOR

Las compairiias administradoras de fondos, fueron creadas en la Ley de
Mercado de Valores, expedida por el Congreso Nacional el 26 de Mayo
de 1993, publicada en el Registro Oficial No. 199 del 28 de mayo de
1993.

El Consejo Nacional de Valores mediante Resolucion No. CNV-3-006
de 22 de Diciembre de 1993, publicada en el Registro Oficial No. 349
de 31 de diciembre de 1993, por su parte expidié el Reglamento de las
Compaiiias Administradoras de Fondos, que regula su constitucion y

funcionamiento.

Igualmente el Consejo Nacional de Valores con Resolucion No. CNV-
94-051 de 23 de Febrero de 1994, expidi6é el Reglamento de Fondos de
Inversién, completando de esta forma el marco juridico necesario para
la constitucion y el funcionamiento de los inversionistas institucionales,

esto es de las administradoras de fondos.



78

Pese al relativamente corto tiempo de vigencia legal de las compafias
administradoras de fondos, podemos afirmar que estas nuevas
entidades se estan desarrollando con éxito; sin embargo aunque estas
compafiias han dado una publicidad considerable a sus fondos, en

nuestro medio, estos siguen siendo bastante desconocidos.

Segun informacion obtenida de la Superintendencia de Compaiiias, ya
a Febrero de 1995, se habian creado catorce administradoras de
fondos, cinco de ellas en Quito y nueve en Guayaquil; dichas
compafiias manejaban veintinueve fondos aprobados, trece en Quito y
dieciséis en Guayaquil. El nimero de compafias administradoras ha
crecido y es facil prever que lo seguira haciendo, hasta que el mercado
lo permita. El crecimiento sostenido de las sociedades administradoras
de fondos, se debe no solo a la relativa estabilidad financiera de las
mismas, sino a la generacion de beneficios fuera de la actividad normal
de las sociedad administradoras, y no precisamente derivados de las
actividades relacionadas con su participacibn como instituciones

intermediarias y dinamizadoras del mercado de valores.”

La mayoria de fondos que se han inscrito en el registro del Mercado de
Valores son administrados; son muy pocos los fondos colectivos
inscritos y no existe ningun fondo internacional inscrito en el Registro

del Mercado de Valores.

Fondos Pichincha (parte del grupo financiero encabezado por el Banco

% Fuente: Anuario Estadistico 1995, Superintendencia de Compafiias
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del Pichincha), fue la primera Compafia Administradora de Fondos en
ser inscrita en el Registro del Mercado de Valores, al igual que su
fondo Fondoptimo. Sin embargo, antes de que fueran legalmente
inscritos ya funcionaban algunos fondos: Transfiec que como compafia
de mandato e intermediacion financiera, del grupo Banco Popular, fue
la primera empresa en introducir esta forma de inversion, antes incluso
de que se dictara la Ley de Mercado de Valores, con sus fondos
Pionero en Junio de 1992 y Colmena en Mayo de 1993; entre 1993 y
comienzos de 1994, antes de la expedicion de la Ley de Mercado de
Valores, se crearon cinco fondos mas, por parte de varias

administradoras.

A los seis meses de emision del Reglamento de Fondos de Inversién,
ocho fondos establecidos en Quito, habian acumulado un monto de
166.908 millones de sucres; cinco meses mas tarde; los trece fondos

existentes reunian 142.424 millones de sucres.

Las cifras de los saldos en el &mbito nacional, a fines de 1994 nos
permiten hacer algunas comparaciones: al 31 de Diciembre de 1994,
los veintiin fondos existentes tenian un patrimonio neto de 211.400
millones de sucres y 4.579 participes; de este monto, 140.000 millones
correspondian a los nueve fondos establecidos en Quito y 71.000
millones a los doce de Guayaquil, de acuerdo a estas cifras el
promedio de aportacion por participe fue de 46 millones de sucres, cifra
subjetiva, ya que los aportes pueden variar indefinidamente hacia

arriba, desde el minimo de uno, diez o veinte millones, segun el fondo,
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por lo cual no se puede establecer si existia una alta concentracion en
pocos participes, o0 si se sobrepasoé el limite de participacion maxima

por parte de los inversionistas o de las mismas administradoras.

Segun datos estadisticos sobre el sistema financiero, publicados por el
Banco Central, el patrimonio neto de los fondos de inversion al 31 de
Diciembre de 1994 equivalia al 10,65 % de los depdésitos en ahorro y el
6,11 % de los depdsitos a plazo de todo el sistema financiero. También
relacionados con los depdsitos a plazo (que incluyen depédsitos de
plazo mayor, pdlizas de acumulacion, certificados financieros,
certificados de arrendamiento mercantil y captaciones ordinarias y con
los depdsitos en cuentas de ahorros de los diversos tipos de entidades
financieras, puesto que, si bien se exige un tipo minimo de
permanencia en fondos administrados de inversion, su plazo de
vigencia es indefinido, por lo cual, nos parece adecuado comparar los
fondos con ambos tipos de inversion. La relacion del patrimonio neto
acumulado de todos los fondos, con las colocaciones en cuentas de
ahorro y en depoésitos a plazo de las diferentes instituciones
financieras, producia los siguientes porcentajes: 7,72% y 12,7%,
respectivamente, de los depdsitos a plazo y en ahorros de los bancos
privados; 73% de los depdsitos a plazo en compafias financieras;
94,22% del total captado por las mutualistas en depositos a plazo y en
ahorro; 76.56% de los depositos a plazos de las intermediarias
financieras; 228,57% de los depoésitos a plazos de las compafiias de

Leasing.
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En relacion con el producto Interno Bruto; el patrimonio neto de los
fondos de inversion, representaba un 0,6 % del PIB de 1994, segun

calculos estimados.

En cuanto a la rentabilidad de los fondos de inversion en 1994, se
destacaba el hecho de que los dos fondos que invirtieron en papeles de
renta variable (los Fondos Bursati y Vanguardia, de las
administradoras Adapacific y Transfiec, respectivamente), obtuvieron
en noviembre de 1994 las mayores tasas de rentabilidad: 179,27% y
69,78%, los fondos restantes que invirtieron en titulos de renta fija
exclusivamente, lograron beneficios que iban desde el 30,04% hasta el
42,75%. Es importante sefalar que el hecho de que los fondos que
requerian montos minimos de inversion mas bajos, no fuesen
necesariamente los que alcanzaron menores rendimientos. Un
promedio no ponderado de las tasas de rentabilidad arrojaban
resultados de 34,57 % para los fondos de renta fijay 124,52 % para los
fondos de renta variable; no obstante las tasas acumuladas no
presentaron no presentaron tanto diferencia entre los fondos de renta
variable y los de renta fija, por ejemplo el Fondo Bursatil logré 27,32% y
el Fondo Vanguardia 68,2% frente al promedio de alrededor de 41%

para los de renta fija.

Las inversiones de los fondos en sus inicios, se dirigian
predominantemente hacia titulos emitidos por el Banco Central y las
propias instituciones financieras. Asi por ejemplo, el portafolio del

Fondo Pionero de Transfiec al 30 de Junio de 1994, estaba compuesto
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por valores del Banco Central en un 40%, obligaciones de empresas
importantes en un 4%, y el resto se hallaba colocado en un gran
namero de entidades financieras. Los fondos en ddlares como "Capital
Found" de Transfiec hacia colocaciones en esa moneda en

reconocidos bancos de todo el Continente.®

Podemos apreciar que la tendencia en un inicio en general es
conservadora, se buscaba la seguridad mas que la ganancia rapida, lo
cual es explicable, dada la escasa experiencia de los fondos y de los

propios participantes ecuatorianos.

A la fecha, las administradoras de fondos con sus respectivos fondos
de inversién inscritos en el Registro del Mercado de Valores y

autorizados a funcionar son los siguientes:

» Administradora de Fondos del Pichincha. Fondos Pichincha S.A.:
¢ Fondo Administrativo de Inversion Fondoptimo
¢ Fondo Administrado de Inversion de Renta Fija Green
e Fondo Administrado de Inversion de Renta Fija Real
¢ Fondo Administrado de Inversion Premium
e Fondo de Cesantias Porvenir
e Fondo Administrado de Inversion de Renta Fija Fondo Green Il
e Fondo de Inversion Administrado de Renta Fija Fondo Practivo
Green Il

¢ Fondo Administrado de Inversion de Renta Fija Dinamico

% Fuentes: Datos estadisticos publicados por el Banco Central del Ecuador, 1994.



» Filanfondos S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos

Alianza
Liquidez
Prevision
Monetario
Divisa

Money Market Fund

» Administradora de Fondos Produfondos S.A.

Fondo Administrado de Inversion Efectivo
Fondo Administrado de Inversion Disponible
Fondo Administrado de Inversion Fondolar
Fondo Administrado de Inversion Fondopcién
Fondo Administrado de Inversion Trust

Fondo Administrado de Inversion Bienestar

> Administradora de fondos Contifondos S.A.

> Administradora de Fondos Fodeva S.A. FODEVASA

Fondo Administrado de Inversion Eficaz

Profit Fondo Administrado de Inversion

e Agil Fondo Administrado de Inversion

Reserva
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» Administradora de fondos de inversiones y fideicomisos para el

desarrollo S.A.

Fondgreso
Rentgrero
Intergreso

Ingreso
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> AFP Genesis Administradora de Fondos S.A.

Cesantia

> Presfondos S.A. Administradora de Fondos

Fondo Administrado de Inversion Beneficio
Fondo Administrado de Inversidon Luxor

Fondo Administrado de InversionGolden Fund

> A.F.J.P. Promafiana Administradora de Fondos S.A.

» Fideval S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos

» Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos BG S.A.

Caudal

Multifondo

Fondo Colectivo de Inversion Inmobiliaria Catedral
Rentable

Educativo

Jubilacion

Fondcash

Fondo de Inversion Administrado de Renta Fija a largo plazo

Vivienda

Jubilacion |
Educativo |

Vivienda Dolares

» Administradora de Fondos de Inversion y fideicomisos del Pacifico

(ADPACIFIC) S.A.

Rentafondo Global
Rentafondo Bursatil del Pacifico

Rentafondo Integral del Pacifico
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¢ Rentafondo Inmediato del Pacifico
¢ Fondo La Seguridad
e La Seguridad USD
e Fondo Colectivo de Inversion Forestal Verde
» Transfiec S.A. Administradora de Fondos
¢ Fondo Administrado de Inversion Pionero
¢ Fondo Administrado de Inversion Oportunidad
e Fondo Administrado de Inversion Lider
e Fondo Soberano
» Union AFPV Administradora de Fondos y Fiducia S.A.
Enlacefondos S.A. Administradora de Fondos
e Fondo Colectivo de Inversiobn Inmobiliaria Bien Raiz de
Produccion
» Finverfondos Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.
e Proteccion
o Eficiente
¢ Fondo Administrado de Renta Fija a Corto Plazo Estratégico
» Administradora de Fondos Previfondos S.A.
e Previfondo Bancario
e Previfondo Forex
» Finecfondos Administradora de Fondos S.A.

Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos *

La crisis del sistema financiero ecuatoriano, determiné que en 1999 las

administradoras de fondos aumenten sus activos e inversiones; el

2" Fuente: Superintendencia de Compafiias
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mercado de fondos se dinamiz6 debido a la desconfianza de los
clientes en el sistema financiero; la gente prefiere dejar su dinero bajo
otra administracién que colocar directamente en pdlizas o certificados
bancarios, que ocasionalmente rendian mas; esta es una de las
razones por las que en octubre de 1999, la mayor parte de inversiones
se hicieron en renta variable, es decir en papeles cuya rentabilidad no
es fija y depende de muchos factores como la situaciéon interna del
pais. El restante valor se invirti6 en renta fija, como papeles del

Estado, cuyo interés no cambia para determinado plazo.

Una de las ventajas de las administradoras de fondos es que al juntar
el capital de varias personas las inversiones se hacen mucho mas
atractivas; ademas cada fondo o negocio fiduciario se considera

independiente del grupo financiero al que pertenece.

Sin embargo, las administradoras de fondos no pueden garantizar un
resultado, rendimiento o tasa de retorno especifica; a pesar de lo cual
el cliente tiene la facultad de solicitar diariamente informacién sobre
donde esta su dinero. Es importante aclarar que todo el patrimonio de
un fondo es igual a la suma total de unidades y varia en el tiempo de

acuerdo al rendimiento del fondo.

Por las condiciones del mercado y la situacion del sistema financiero,
muchos inversionistas canalizaron sus recursos a papeles seguros,
como los emitidos por el Estado; sin embargo, cabe destacar que a

finales de 1999, la reprogramacion de la deuda interna ecuatoriana
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afectd directamente a las Administradoras de Fondos que invirtieron en
papeles del Estado en dolares debido a la reestructuracion de estas
obligaciones, los plazos para hacer efectivas las inversiones en
papeles del estado fueron ampliadas a siete afios con dos de gracia;
esta reprogramacion provoca problemas de liquidez, ya que impide
cubrir los pagos a los participes, en especial a los invertidos en papeles
como bonos, eurobonos y obligaciones del Estado. Esta decision
también afectd a la rentabilidad, ya que los clientes recibirAn menos
dinero por sus inversiones, ya que bajan los intereses; especificamente
las inversiones mas afectadas son las realizadas en ddlares, ya que el

Gobierno reestructurd sus papeles en esa moneda.

Otro factor que hizo perder terreno a las Administradoras de Fondos
fue la Ley de Desagio® promulgada con motivo de la dolarizacion
implementada en el Ecuador, esto debido a la baja de las tasas de
interés que movié no solo a las Administradoras de Fondos sino a todo
el sistema financiero; las tasas de rendimiento variaron bruscamente,
dependiendo de la inversion, los plazos y los montos, lo cual origind
desconfianza y nerviosismo en los participantes (en Febrero del 2000,
esto origind una reduccién del 10 % de clientes en el mercado).
Papeles del Estado como Bonos de Estabilizacion, y Cetes en febrero
del 2000, bajaron el interés de 150 a 14 %, lo cual complicé a los
fondos que concentraron parte de su portafolio con estos papeles en

mas del 40 %.

%8 Art. 1 de la Ley de Desagio: "Esta Ley establece el régimen monetario de la RepUblica, cuya
ejecucion corresponde al Banco Central del Ecuador. El régimen monetario se fundamenta en
el principio de plena circulacién de las divisas internacionales en el pais y su libre
transferibilidad al exterior".
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Los repos, polizas de acumulacion, certificados de depdsitos y otros,
siguieron la tendencia de la reduccién de intereses, hasta niveles del
20 %, cuando antes estaba en niveles del 50 %; esto determind, que
por el caracter retroactivo del desagio, las administradoras de fondos
afronten grandes pérdidas, pues pagaron intereses altos sin anticipar

los efectos de esta Ley.

Por la dolarizacion, las tasas de interés no constituiran los atractivos de
los fondos, ya que todos los instrumentos del mercado se nivelaran en
tasas similares; ahora las administradoras tendran que ofrecer

garantia, seguridad, diversificacion, ventajas y sigilo.

2.4 NATURALEZA JURIDICA DE LAS COMPANIAS

ADMINISTRADORAS DE FONDOS

Las compafias administradoras de fondos son entidades de derecho
privado; bajo la modalidad contractual de las sociedades, cuya finalidad
es el lucro o beneficio economico; esta sociedad integrada por lo
menos por dos personas naturales o juridicas se constituye mediante
un contrato solemne que debe sujetarse a las formalidades necesarias
para la aprobacion de las compafiias anénimas; funcionan bajo una
denominacién social, segun lo prevé el articulo 3 del Reglamento para
el funcionamiento de la Sociedad Administradora de Fondos que en su

enunciado dice : "Las compafias administradoras de fondos deberan
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incluir en su denominacion la expresion "administradora de fondos" la
que solo podra ser utilizada por las compafias que se constituyen
conforme a las disposiciones de la Ley de Mercado de Valores, su
Reglamento General y el presente Reglamento, debiendo agregar la

expresion peculiar que les permita diferenciarse entre si.....". %

Para la constitucion de una compafiia administradora de fondos
deberdn cumplirse las regulaciones de la Ley de Compaiias®,
referentes a la constitucion de sociedades andnimas, segun lo
establecido por el articulo 6 del Reglamento para el funcionamiento de

la Sociedad Administradora de Fondos.

2.5 CONSTITUCION DE LAS COMPANIAS ADMINISTRADORAS DE

FONDOS

Las Compafiias Administradoras de Fondos se constituyen con un
capital suscrito que no puede ser inferior al equivalente de 350.000
U.V.C. De acuerdo a las disposiciones de la Ley de Compafias®, al
momento de la constitucion debe estar suscrito totalmente el capital
sefialado y pagado en una cuarta parte por lo menos; y el saldo del

capital debe pagarse en el plazo maximo de dos afios.

% Reglamento para el Funcionamiento de la Sociedad Administradora de Fondos. Articulo 3.
% |ey de Compafifas, articulos 143 y siguientes, Quito, Corporacién de Estudios y
Publicaciones

%1 | ey de Compafiias, Primer Inciso del articulo 147; Quito, Corporacién de Estudios y
Publicaciones
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En definitiva para la constitucién y funcionamiento de una compafia
administradora de fondos, debe cumplirse con el siguiente

procedimiento:

- Para la constitucién debe satisfacer los requisitos establecidos en la

Ley;

- La compafia puede establecerse con el capital autorizado que
determine la escritura de constitucion; al momento de constituirse la
compafia, su capital suscrito y pagado minimo sera el establecido
anteriormente; la escritura de constitucion, previa autorizacion de la
Superintendencia de Compafiias, se inscribe en el Registro

Mercantil.

Previo al inicio de actividades de una administradora de fondos se debe
obtener el Certificado de Autorizacibn de la Superintendencia de

Compaifiias e inscribirse en el Registro del Mercado de Valores.

Para obtener la autorizacion referida, se necesita una solicitud suscrita
por el representante legal de la compafiia administradora de fondos y la
informacion que acredite la capacidad técnica y la solvencia econémica

de la compafiia para el cumplimiento de su objeto.

Para la inscripcion de las administradoras de fondos en el Registro del
Mercado de Valores, se requiere la respectiva solicitud, con la siguiente

informacion sobre la compaifiias:
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- La denominacion, numero del RUC, direccién domiciliaria y postal,

teléfono y fax;

- Curriculum vitae de los administradores y de los miembros del

comité de inversiones;

- Nombre o denominacién del auditor externo;

- Manual organico funcional de la compaiiias; v,

- Sistemas, manuales y reglamento operativo interno de la compaiiia.

2.6 RESPONSABILIDAD DE LAS COMPANIAS ADMINISTRADORAS

DE FONDOS

La funcién de una compaifia administradora de fondos se caracteriza

por los siguientes aspectos:

a) Las administradoras de fondos son las patrocinadoras de la
creacion de los fondos que a su vez, son el vehiculo que permite la
entrada al mercado de valores de los pequefios inversionistas
dispersos, que en forma individual tendran pocas posibilidades de
hacerlo en condiciones de diversificacion de riesgo, alta liquidez y

rentabilidad.
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Las administradoras de fondos estan en condiciones de ofrecer las
cualidades indicadas en razon de su profesionalidad,
especializacion y la ventaja de manejar grandes volimenes de
recursos, lo cual les concede mayor poder de negociacién en las

inversiones.

Las compafilas administradoras de fondos realizan la
administracion de los recursos a ellas encomendadas, en forma
colectiva, lo cual les diferencia de las administraciones que hacen
las compafias del sistema financiero en general, que se caracteriza
por realizar una administracion individual de los recursos de

propiedad de personas naturales o juridicas.

Las compafias tanto del sistema financiero como mercantil en
cualquier negocio arriesgan su propio capital mas los recursos que
obtienen por financiamiento. La naturaleza del negocio de las
compafias administradoras de fondos es diferente, ellas no
arriesgan capital en la administracion de los fondos, la inversién en
valores son los recursos de los participes, por cuenta y riesgo de
ellos, de acuerdo con los términos del contrato de incorporacion y el

respectivo reglamento interno.

Es cierto que las administradoras necesitan de un capital para su

constitucién, pero ese capital es para su organizacion, para establecer
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toda la infraestructura fisica y técnica para llevar a cabo su funcién;
ademas estan obligadas a mantener invertido al menos el 50 % de su
capital pagado en las unidades o cuotas de los fondos que administra,
pero en ningun caso estas inversiones pueden exceder el 15 % del
patrimonio de cada fondo. Esta exigencia de inversion es con el objeto
de comprometerla en el negocio a la administradora de fondos, pero no
puede mezclar los activos de un fondo con los suyos propios o con
otros fondos, lo cual asegura la independencia del manejo de los

recursos.

En lo que tiene que ver con la responsabilidad, el articulo 24 del
Reglamento para el Funcionamiento de la Sociedad Administradora de
Fondos sefala que: "podran establecerse limitaciones a la
responsabilidad del administrador de fondos o fiduciario, pero en
ningun caso tales limitaciones lo eximiran de la responsabilidad por las

pérdidas o dafios causados por culpa grave o dolo".

La seguridad que otorga la administradora de fondos puede
garantizarse de dos formas: primero, el fondo debe cumplir con la
legislacién vigente que asegura, en la medida de lo posible, la liquidez;
y, segundo, la gestion especializada. Pero lo que escapa de las manos
de la administradora de fondos es el riesgo natural de las inversiones
gue estan a merced del mercado, asi como tampoco pueden asegurar

un rendimiento determinado.®

%2 Superintendencia de Compafifas, Gaceta Societaria, Revista Informativa, No. 13, p. 37.
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Ademas el articulo 25 del mismo Reglamento, afiade: "La sociedad
administradora de fondos, no esta obligada a rendir caucion especial
por el buen manejo de los fondos de inversion y fideicomisos
mercantiles que administren, a menos que el contrato de

administracion de fondos o fideicomiso asi lo establezca".

2.7 OBLIGACIONES DE LAS COMPANIAS ADMINISTRADORAS DE

FONDOS

La Ley de Mercado de Valores, en el articulo 97, establece que el
objeto social de las Administradoras de Fondos y Fideicomisos se limita
a

a) Administrar fondos de inversién;

b) Administrar negocios fiduciarios, definidos en esta Ley;

c) Actuar como emisores de procesos de titutarizacion;

d) Representar fondos internacionales de inversion.

Ademas establece que para ejercer la actividad de administradora de
negocios fiduciarios y actuar como emisor de procesos de titularizacion,
las sociedades administradoras deberan sujetarse a las disposiciones
relativas al fideicomiso mercantil, contenidas en el articulo 109 y
siguientes de la Ley de Mercado de Valores; y titularizacion contenidas

en el articulo 138 y siguientes de la Ley de Mercado de Valores.
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En cuanto a las obligaciones relativas a las fondos de inversion, el
articulo 15 del Reglamento para el funcionamiento de la Sociedad
Administradora de Fondos, sefiala: "La administracién de los fondos de
inversion estard a cargo de una sociedad administradora de fondos,
quien actuara por cuenta y riesgo de sus inversionistas aportantes, de
acuerdo con los términos del contrato de incorporacion y el respectivo
reglamento interno. Las operaciones de cada fondo seran efectuadas
por la sociedad administradora a nombre de aquél. El fondo sera el
titular de los instrumentos representativos de las inversiones

realizadas".

Las obligaciones especificas como administradoras de fondos, estan
establecidas expresamente en el articulo 16 del Reglamento para el

funcionamiento de las Administradoras de fondos:

1. Informar mensualmente a los inversionistas aportantes, respecto de
los fondos que administren, sobre su estado y comportamiento de

los mercados.

2. Divulgar a sus inversionistas aportantes cualquier hecho o

informacion relevante respecto de si misma o de los fondos de
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inversion que administre, desde el momento en que el hecho ocurra

o llegue a su conocimiento.

El articulo 25 de la Ley de Mercado de Valores dice que: "se
entendera por hecho relevante todo aquel que por su importancia
afecte a un emisor 0 a sus empresas vinculadas, de forma tal que
influya o pueda influir en la decision de invertir en valores emitidos

por €l o que pueda alterar el precio de sus valores en el mercado.

El hecho material o relevante no necesariamente debe
corresponder a una decision adoptada en términos formales por
parte de los 6rganos sociales de los emisores, de las instituciones
gue intervienen en el mercado de valores o de las personas que
actian en él, sino que es todo evento que conduce o puede

conducir a las situaciones sefialadas en este articulo".

3. Reportar a la Superintendencia de Compafias, desde el momento
en que llegue a su conocimiento, cualquier hecho o informacion
relevante respecto de las empresas o0 sociedades emisoras de los
valores en las que los fondos de inversiébn mantengan invertidos sus
recursos y que pudieren variar el valor o cotizacién en el mercado

de las cuotas o unidades del fondo.
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4. Efectuar la valorizacion de los bienes y valores que integren los
activos del fondo, de conformidad con las normas previstas en el
Reglamento de Fondos de Inversion, expedido por el Consejo

nacional de Valores y sus reglamentos internos.

La valorizacion de las unidades o cuotas de los fondos de inversion
se encuentra reglamentada por el articulo 10 del Reglamento de
los Fondos de Inversion, en tanto que la valorizacién de las
inversiones de los fondos de inversion se sujeta a lo determinado

en articulo 30 del mismo reglamento.

5. Valorar las unidades de cada fondo, con la frecuencia que
determine la Ley, en base al valor de activos netos. Las sociedades
administradoras publicaran al menos semanalmente en un diario de
amplia circulacion en el domicilio de la sociedad, el valor de
integracion y de rescate de las unidades de los fondos que

administre.

6. Asumir los gastos y costos que demande la administracion de los
fondos y conservacion de los bienes del fondo, o de cualquier otro
origen, que excedan a los establecidos en el reglamento interno y

en el contrato.
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7. Entregar en custodia los valores de los fondos que administre a las

entidades legalmente autorizadas.

8. Pagar a los inversionistas aportantes sus rendimientos, en los
montos, oportunidad y forma especificadas en el contrato de

incorporacion y reglamento del fondo.

La forma de pago de los rendimientos de los fondos a los
aportantes desde una Optica conceptual estd condicionada a la
autonomia de la voluntad manifestada en el contrato de
incorporacion, sin embargo, en la practica estos contratos son de
adhesion, ya que la compafiia administradora de fondos es la que

redacta el contrato y el inversionista se adhiere a él.

9. Pagar los rescates de las unidades y cuotas de cada fondo que
administre, en los términos previstos den el reglamento y contrato

pertinente.

10.Celebrar un contrato de incorporacién con sus inversionistas
aportantes. (Este contrato es formal, nominado y oneroso en sus

caracteristicas mas sobresalientes).



99

Es importante anotar, que las obligaciones de las compafias
administradoras de fondos para con sus inversionistas aportantes,
estan indicadas en el articulo 21 del Reglamento de los fondos de

inversion; y son las siguientes:

a) Rendir cuenta detallada de su gestion con la periodicidad
establecida en el reglamento respectivo. Se entendera cumplida
esta obligacion con el envio al inversionista aportante del informe de

su administracion y de su estado de cuenta.

b) Pagar al inversionista aportante el capital y rendimientos
correspondiente a su unidad o cuota, cuando proceda; y, cumplir
ademas todo aquello que se determine en el reglamento interno

respectivo;

c) Pagar intereses al inversionista aportante sobre las sumas de
dinero que la administradora retuviere indebidamente contra las

ordenes de éste o de las disposiciones del reglamento interno;

d) Entregar a los inversionistas aportantes una copia del reglamento

interno del fondo;
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e) Pagar los impuestos que como administradora de fondos le

corresponde;

f) Realizar todas las demas gestiones u operaciones necesarias para

el buen manejo del fondo.

Ademas de las obligaciones sefialadas, que como administradora de
fondos, tiene ésta sociedad, tiene otras que le corresponden como
fiduciario, adicionales a las disposiciones contenidas en el contrato de
fideicomiso mercantil; y estan sefialas en el articulo 103 de la Ley de

Mercado de Valores:

a) Administrar prudente y diligentemente los bienes transferidos en
fideicomiso mercantil, y los bienes administrados a través del
encargo fiduciario, pudiendo celebrar todos los actos y contratos
necesarios para la consecucion de las finalidades instituidas por el

constituyente;

b) Mantener el fideicomiso mercantil y el encargo fiduciario separado
de su propio patrimonio y de los demas fideicomisos mercantiles y
encargos fiduciarios que mantenga, llevando para el efecto una

contabilidad independiente para cada uno de éstos.
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La contabilidad del fideicomiso mercantii y de los encargos
fiduciarios deberd reflejar la finalidad pretendida por el
constituyente y se sujetardn a los principios de contabilidad

generalmente aceptados;

Rendir cuentas de su gestién, al constituyente o al beneficiario,
conforme a lo que prevea el contrato y con la periodicidad
establecida en el mismo y, a falta de estipulacion la rendicion de

cuentas se la realizara en forma trimestral;

Transferir los bienes a la persona a quien corresponda conforme el

contrato;

Terminar el contrato de fideicomiso mercantil o el encargo fiduciario,
por el cumplimiento de las causales y efectos previstos en el

contrato; v,

Informar a la Superintendencia de Compafiias en la forma y
periodicidad que mediante norma de caracter general determine el

Consejo Nacional de Valores.



102

2.8 PROHIBICIONES DE LAS COMPANIAS ADMINISTRADORAS DE

FONDOS

El articulo 105 de la Ley de Mercado de Valores, determina las

prohibiciones a las administradoras de fondos y fideicomisos:

1. Como administradoras de fondos les esta prohibido:

a)

b)

f)

g)
h)

Adquirir, enajenar o mezclar activos de un fondo con los
SuyoS propios;

Mezclar activos de un fondo con los de otros fondos;

Realizar operaciones entre fondos y fideicomisos de una
misma administradora fuera de bolsa;

Garantizar un resultado, rendimiento o tasa de retorno;
Traspasar valores de su propiedad o de su propia emision
entre los distintos fondos que administre;

Dar o tomar dinero a cualquier titulo a, o de los fondos que
administre o entregar éstos en garantia;

Emitir obligaciones o recibir depdsitos de dinero;

Participar de manera alguna en la administracion,
asesoramiento, direccién o cualquier otra funciéon que no sea
la de accionista en aquellas compafiias en que un fondo

mantenga inversiones; y,
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i) Ser accionista de una casa de valores, administradoras de
fondos de inversion y fideicomisos, calificadores de riesgo,
auditoras externas y demas empresas vinculadas a la propia

administradora de fondos de inversion.

2. Ademas en calidad de fiduciarios no deberan:

a) Avalar, afianzar o garantizar el pago de beneficios o
rendimientos fijos en funcién de los bienes que administra; no
obstante, conforme a la naturaleza del fideicomiso mercantil
podran estimarse rendimientos o beneficios variables o fijos no
garantizados dejando constancia siempre que las obligaciones

del fiduciario son de medio y no de resultado; vy,

b) La fiduciaria durante la vigencia del contrato de fideicomiso
mercantil, o del encargo fiduciario, no permitira que el
beneficiario se apropie de los bienes que €l mismo o la sociedad
administradora de fondos o fideicomisos administre de acuerdo a

lo estipulado en el fideicomiso.

Ademés de las prohibiciones sefialadas anteriormente, las sociedades

administradoras de fondos y fideicomisos no podran dedicarse a las
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actividades asignadas por la Ley de Mercado de Valores a las casas de

valores.

En definitiva los fondos de inversion son patrimonios pertenecientes a
una pluralidad de inversores, cuyo derecho de propiedad se
representa mediante un certificado de participacion, administrados por
una sociedad gestora a la cual se atribuyen las facultades de dominio
sin ser propietaria del fondo, y que tienen por objeto exclusivo la
adquisicién, tenencia, disfrute, administracion, en general vy
enajenacion de valores mobiliarios y otros activos financieros para
compensar, por una adecuada composicion de sus activos, los riesgos
y los tipos de rendimiento, sin participacion mayoritaria econémica en
ninguna sociedad. La sociedad administradora decide la politica de
inversiones del fondo, componiendo y administrando la cartera del
mismo, lleva la contabilidad del fondo y calcula diariamente el valor de
la participacion de éste; ademas emite los certificados de participacion

en el fondo; y efectia el reembolso de las participaciones.
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CAPITULO 1l

LOS FONDOS DE INVERSION EN EL ECUADOR

3.1 CARACTERISTICAS DE LOS FONDOS DE INVERSION

Los fondos de inversion tienen caracteristicas particulares; el Dr.

Ramiro Borja Gallegos las clasifica en las siguientes:

a)

b)

Bilateral: Los fondos de inversidon, al ser un patrimonio comun
determina que existen obligaciones reciprocas para las partes

intervinientes.>®

Solemne: Los fondos de inversion para su funcionamiento, deben
cumplir con las solemnidades establecidas por el articulo 78 de la
Ley de Mercado de Valores, que dice: "Los fondos se constituirdn
por escritura publica que deberd ser otorgada por los
representantes legales de la administradora e inscrita en el Registro
del Mercado de Valores. La escritura publica debera contener los

requisitos minimos que determine el Consejo Nacional de Valores.

% Seguin el articulo 1482 del Cddigo Civil, un contrato es bilateral cuando las partes
contratantes se obligan reciprocamente.
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La Superintendencia de Compafiias autorizara el funcionamiento de
un fondo, cualquiera que este sea, previa verificacion de que la
escritura publica de constitucién y del reglamento interno del fondo,
se ajusten a las disposiciones de esta Ley y sus normas
complementarias; que su administradora se encuentre inscrita en el
Registro del Mercado de Valores y tenga el patrimonio minimo
exigido para gestionarlo; que tratandose de un fondo colectivo se
encuentren inscritas en el registro las respectivas emisiones de
cuotas y, otros antecedentes que el Consejo Nacional de Valores,

solicite por norma de caracter general"*.

c) Oneroso: Por cuanto el objetivo del fondo de inversién es el lucro

para los contratantes.®

d) Consensual: Los fondos de inversion se perfeccionan con la

voluntad de las partes intervinientes.*®

% La legislacién sustantiva civil ecuatoriana determina que un contrato es solemne cuando esta
sujeto a la observancia de ciertas formalidades especiales, de manera que sin ellas no surte
ningln efecto civil. (articulo 1486 del Cédigo Civil).

% El articulo 1483 establece que el contrato es oneroso cuando tiene por objeto la utilidad de
ambos contratantes, gravandose cada uno a beneficio del otro; y el articulo 1484 afiade que el
contrato oneroso es conmutativo cuando cada una de las partes se obliga a dar o hacer una cosa
que se mira como equivalente a lo que la otra parte debe dar o hacer a su vez; y si el
equivalente consiste en una contingencia incierta de ganancia o pérdida, se llama aleatorio.
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Conmutativo: Segun el articulo 1484 del Cédigo Civil: "El contrato
oneroso es conmutativo cuando cada una de las partes se obliga a
dar o hacer una cosa que se mira como equivalente a lo que la otra
parte debe dar o hacer a su vez; y si el equivalente consiste en una
contingencia incierta de ganancia o pérdida, se llama aleatorio”. La
gestion que realiza la compafiia administradora de fondos de
inversion para cumplir con la finalidad establecida por el
inversionista, es equivalente a la remuneracion recibida por la
misma. Por las caracteristicas de la gestibn de la sociedad
administradora de fondos, la calificacion de aleatorio, encaja
perfectamente como caracteristica de los fondos de inversion, ya

gue siempre existe una contingencia incierta de ganancia o pérdida.

Principal: Los fondos de inversion son un contrato principal ya que

subsiste por si mismo sin necesidad de otra convencion.

Nominativo: tiene un nombre o denominacion que lo distingue de

los demas contratos.

Contrato de Adhesiéon: El inversionista se adhiere a lo

determinado en el Reglamento de Gestion.

% E| Cédigo Civil ecuatoriano conceptua al contrato consensual a aquel que se perfecciona por
el solo consentimiento.
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Confianza: Es una de las caracteristicas esenciales de los fondos
de inversion, la confianza es reciproca entre la compafia

administradora de fondos y fideicomisos y el cliente y viceversa.

Separacién absoluta de bienes: La sociedad administradora de
fondos y fideicomisos debe mantener una separacion total entre su
patrimonio y los bienes que le entreguen sus clientes, asi como
también entre los de estos ultimos, de manera que no se confundan

entre si.

La conformacién de un patrimonio auténomo, patrimonio
especial o de afectacion: debido a que los bienes entregados por
el inversionista se aislan del patrimonio de este de forma tal que los
acreedores no pueden perseguirlos, embargarlos ni solicitar su
remate judicial para satisfacer sus deudas, a menos que la deuda
sea anterior a la constitucion del mismo. Los acreedores pueden
solucionar el pago de las deudas adquiridas por los inversionistas,
demandado el pago sobre sus rendimientos o los beneficios que
produzca el negocio. Es patrimonio autbnomo ya que es diferente
de otros, y distinto de los patrimonios propios de quienes participan
en el contrato, siendo por tanto un patrimonio destinado a una
finalidad determinada y que esta bajo la titularidad de la compafiia

administradora de fondos y fideicomisos.
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I) Gestor Profesional: La administracion de los fondos necesita de la

sociedad andnima autorizada por la entidad de control.

m) Los actos relativos a los fondos de inversion se rigen por las normas

del mandato mercantil. %’

3.2 GARANTIAS CONSTITUCIONALES Y LEGALES PARA LA

INVERSION EN EL ECUADOR

El entorno econémico del pais, durante los dltimos afios, no ha sido el
mas adecuado para el normal desarrollo de las actividades del sector
productivo; por esto es necesario destacar la perseverancia de los
empresarios e inversionistas; que pese a las circunstancias, siguen
realizando inversiones, aungue en menor cuantia; permitiendo con ello
margenes importantes de creacion de riqueza y produccion, y hasta

donde es posible, las existentes plazas de trabajo.

La Constitucion Politica del Estado garantiza la inversiébn nacional o
extranjera destinada a la produccion, al consumo interno y a la

exportacion; igualdad en el tratamiento de la inversion nacional o

¥ BORJA GALLEGOS, Ramiro; "Contratos mercantiles y financieros", Digital Press, Quito,
Pag. 116



110

extranjera; ademas garantiza el desarrollo de las actividades
econdmicas, mediante un orden juridico e instituciones que las

promuevan, fomenten y generen confianza.

A pesar de este panorama, se han dado algunos pasos en la Ultima
década con la promulgacion de varias leyes, tales como la Ley de
Régimen Monetario y Banco del Estado, expedida en Mayo de 1992;
gue consagro la autonomia del Banco Central y de la autoridad
monetaria para el manejo de las politicas monetaria y cambiaria,
haciendo posible la implementacion de mecanismos mas modernos
(caso operaciones de mercado abierto) para el control de los
agregados monetarios y limit6 el financiamiento al sistema bancario y al
sector publico a situaciones excepcionales de choque macroeconémico

de origen interno o externo.

lgualmente la Ley de Mercado de Valores, propende a la
modernizacion de los instrumentos de negociacion en los mercados de
valores y de capitales, contemplando la posibilidad de la negociacién
extra bursatil. Es importante resaltar la potestad que se dio a la
Superintendencia de Compaiiias para el control de los participantes en

el mercado.
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En esta década hay que resaltar también la expedicion de la Ley
General de Instituciones Financieras que sustituyé a la antigua Ley
General de Bancos; ley que introdujo la figura de la banca universal (en
donde todas las actividades se concentran bajo una misma figura
institucional), establecié6 mayor claridad para la apertura y cierre de las
entidades financieras con lo cual se favorecié la competencia; ademas
completé la apertura del sector bancario a la inversiébn extranjera;
estableciendo requisitos y normas mas exigentes y modernas para la
supervision prudencial del sector. Uno de los logros mas importantes
de la nueva legislacion fue facilitar la salida ordenada de instituciones
financieras en quiebra, para que ello no represente un alto costo para

la sociedad ni comprometa la estabilidad de la economia.

Estos y otros cambios en direccion de la reforma econdmica y
Modernizacion del Estado, contribuyeron a crear un clima de mayor
confianza para la evolucién y progresiva estabilizacion de la economia
ecuatoriana, lo que atrajo importantes flujos de capital para el pais,
contribuyendo a mejorar su posicion externa; sin embrago, la
oportunidad con la que llegaron dichos flujos de capital no fue la mas
propicia en cuanto a la posibilidad efectiva de que los sectores
financieros y real, canalicen dichos recursos hacia inversiones

productivas.
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Sin embargo, estas y otras reformas legales no fueron suficientes para
garantizar el proceso de reforma econdémica; en el Ecuador siempre ha

estado ausente el factor basico de estabilidad econémica y politica.

Por un lado, no existen las suficientes condiciones macroeconémicas
gue miniminicen la exposicion de la economia a choques externos y a
mantener una disciplina fiscal y monetaria que garantice estabilidad
interna; por otro lado, también estan ausentes condiciones de caracter
macroeconoémico, por la falta de una independiente y eficaz institucién
supervisora; por la apatia y corrupcion de un sistema judicial que no

garantizan el cumplimiento de las reglas en la sociedad y el mercado.

Por estas consideraciones, los flujos de inversion extranjera directa no
han sido significativos para el Ecuador, al no conseguirse resultados en
dos aspectos importantes: la eliminacion de los desequilibrios fiscales y
el establecimiento de un marco regulatorio de supervision moderno y
eficiente (que garantice certidumbre al inversionista). En nuestro pais
hay que favorecer el ingreso de capitales de largo plazo orientados al
financiamiento de actividades productivas, por medio de mecanismos
gue desincentiven el ingreso de capitales de muy corto plazo, como
también con la igualdad en el tratamiento impositivo para la inversion

directa extranjera y la inversion local.
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3.3 PAPEL DE LOS DISTINTOS ACTORES QUE INTERVIENEN EN

LOS FONDOS DE INVERSION

3.3.1. SOCIEDADES GESTORAS

Hay que recalcar que un fondo de inversibn no es una sociedad
anonima u otra forma de sociedad mercantil con personalidad juridica
propia, sino un patrimonio formado con las aportaciones de muchos
inversores; al tener normalmente muchos participes, para facilitar la
gestion cotidiana de las inversiones, existe en todos los fondos una
sociedad gestora, que cumple con las funciones de gestidn,
administracion y representacion del fondo; redactar el reglamento de
gestion; constitucion del fondo; decidir la politica de inversiones;
calcular diariamente el valor de la participacion, emitir los resguardos y

certificados de las participaciones; representar al fondo.

Ademas, estas sociedades procuran diversificar las inversiones de
forma que la variedad de plazos asegure una rentabilidad
uniformemente elevada; la gestion de la sociedad se retribuye
mediante las comisiones de gestién, que quedan reflejadas en el
reglamento del fondo y cuyos importes maximos estan sujetos a los

limites especificados en el reglamento respectivo.
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La sociedad gestora tiene que ajustarse a la politica de inversiones y a
las demas reglas establecidas en el reglamento de gestion del fondo;
es esta sociedad la que confiere en la practica la personalidad a los
fondos que (gestiona, y es por lo tanto la responsable ante los
participes por los inconvenientes que cause el incumplimiento de sus

obligaciones legales.

La sociedad administradora de inversiones de fondos y fideicomisos, es
la compafiia anénima que tiene a su cargo la direccién y administracion
del fondo, ejerciendo la representacion de los inversionistas del fondo

tanto en defensa de sus intereses como ante terceros.

Para Ramiro Borja®, la sociedad administradora cumple un papel
fundamental en relacion a los pequefios ahorristas, ya que al no tener
estos conocimientos suficientes sobre inversiones, no pueden
beneficiarse del rendimiento financiero que ofrece el mercado de
valores. Son las sociedades administradoras las que diversifican la
inversion, distribuyen el riesgo y seleccionan los beneficios que se

ofrecen.

% BORJA GALLEGOS, Ramiro; obra citada; pag.126.
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La sociedad administradora es una persona juridica, capaz en la
gestion de negocios, transacciones u operaciones por cuenta de
terceros, con la finalidad de dar confianza, transparencia, proteccion y

seguridad al inversor.

La sociedad administradora de fondos tiene que cumplir con la finalidad
encomendada, administrando los negocios ajenos buscando el mejor

rendimiento para el beneficiario.

Debe llevar registros contables, con los valores de: las suscripciones y
rescates, la cuotaparte, cartera, emision de los -certificados de

inversion, inventarios, balances y diario general.

Una sociedad administradora puede administrar varios fondos,
debiendo mantener independencia entre ellos e incrementar su
patrimonio por cada fondo que administre. La sociedad administradora
tiene la obligacion de devolver la inversion al inversionista, gracias al
derecho de rescate que este posee, que debe estar especificado en el

reglamento de gestion.
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3.3.1.1. FUNCIONES DE LA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE

FONDOS

a) La direccion o el manejo profesional, eficiente y transparente del
fondo;

b) La administracion o control de: la contabilidad, la publicidad, la
valoracion de la cuotaparte;

c) La representacion legal de los inversionistas ante las bolsas y
mercados de valores, contra actos de terceros y en defensa de sus
intereses;

d) Control de la sociedad depositaria.

3.3.1.2 OBLIGACIONES DE LA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE

FONDOS

a) Realizar todos los actos necesarios para cumplir con la finalidad del
contrato, buscando siempre el mayor beneficio para su cliente,
sujeta caso contrario a responsabilidad hasta por culpa leve;

b) Mantener los bienes objeto del contrato separados de los suyos y a
los que corresponden a otras inversiones, debiendo llevar libros
contables separados;

c) Negociar los bienes provenientes del negocio en la forma y con los

requisitos previos en el acto constitutivo y en la ley;
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d) Ejercer la representacion legal para la proteccion y defensa de los
bienes contra actos de terceros, pudiendo intervenir como
demandante, demandado o tercerista;

e) Rendir cuentas de su gestion al inversionista de acuerdo con la ley
0 en la forma que se determine en el contrato, agregando la
documentacion de respaldo;

f) Guardar la reserva o secreto del negocio.

3.3.2 SOCIEDADES DEPOSITARIAS

La sociedad depositaria es la que tiene a su cargo la custodia de los
titulos o bienes que integran el fondo, recibir las suscripciones y
entregar los reembolsos, por lo general es una entidad financiera que

percibe una remuneracién por las gestiones realizadas.

La entidad depositaria es la responsable de custodiar los valores, sin
gue esta responsabilidad se vea afectada por el hecho de que se
confie a un tercero la administracién de parte o de la totalidad de los

valores cuya custodia tenga encomendada.

No pueden ser simultaneamente sociedad gestora y depositaria una

misma institucion de inversion.
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3.3.2.1. FUNCIONES DE LA SOCIEDAD DEPOSITARIA

a) Cobrar el importe de los suscriptores

b) Pagar cuando se requieran los rescates correspondientes;

c) Supervisar el cumplimiento del reglamento de gestion por parte de
la sociedad administradora, en lo que se refiere a compra y venta
de los activos del fondo;

d) Custodiar legalmente los valores depositados;

e) Cobrar y pagar los beneficios devengados y del resultado de las
ventas de valores;

f) Llevar el registro de los cuotapartes.

3.3.3. PARTICIPES

La forma de medir la aportacibn de cada inversor individual se

denominan participaciones; por lo que a los inversores se les entiende

como participes que pueden ser personas naturales o juridicas.

Los participes son los copropietarios de los valores en los que la

sociedad gestora ha invertido los recursos del fondo. Dependiendo de
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su aportacion cada participe poseerd un cierto porcentaje del

patrimonio coman.

El valor de la inversion de cada participe varia cuando cambia el total
del conjunto de las inversiones realizadas por el fondo. Cuando un
participe desee recuperar la inversion efectuada en un fondo, basta con
gue lo comunique a la sociedad gestora, la cual le devolvera el importe
actualizado de sus participaciones; si se revaloriza la cartera de valores
del fondo, aumentara el valor de cada participacion, y por tanto si la
cartera de valores disminuye bajara el valor de cada participacion; el
inversor no necesita vender sus participaciones a otro inversor, las
sociedades gestoras deben mantener una proporcion de los recursos
del fondo en efectivo, y asi poder atender las solicitudes de reembolso

de participaciones.

Todas las participaciones son de iguales caracteristicas, no poseen
valor nominal y confieren a sus titulares derecho de propiedad, de
conformidad con los términos establecidos en la ley y en el contrato de
gestion. No existe limite en el numero de participaciones; su
suscripciéon implica por parte del participe, la aceptacion del reglamento

de gestién del fondo.



120

3.4 CONSTITUCION DE LOS FONDOS DE INVERSION EN EL

ECUADOR

La sociedad administradora de fondos, una vez que ha sido autorizado
su funcionamiento, puede proceder a organizar un fondo; para esto la
Superintendencia de Compaiiias debe aprobar el reglamento interno de
cada fondo asi como el denominado contrato de incorporacion o

adhesion.

- Todo fondo administrado o colectivo de inversion, debera contar con
un reglamento interno aprobado, el mismo que contendra la
informacion minima exigida por el reglamento de la materia. Si en algun
momento se necesitare de alguna reforma a los reglamentos, esta se
har& previa notificacion a los participes; los inversionistas o participes
tendran un plazo de quince dias para oponerse a cualquier cambio; si
la oposicidn a cualquier cambio a los reglamentos del fondo cuenta con
la aprobacién de mas de 50 % de los aportantes, la administracién del
fondo estara en la obligacion de liquidarlo o de cederle a otra
administracion, incluso con la posibilidad de fusién con otro fondo. En

todo caso si no existe oposicion o si esta no es igual o mayor del 50 %
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de los aportantes, estas entraran en vigencia desde la notificacion a la

Superintendencia de Compafias

El reglamento interno de cada fondo para la aprobacion de la
Superintendencia de Compafiias debe contener los requisitos
establecidos en el articulo 19 del Reglamento de los Fondos de

Inversiéon que dice:

"El reglamento interno de cada fondo deberd contener al menos, lo

siguiente:

a) La denominacién del fondo en la que obligatoriamente se incluird,
ademas del nombre especifico de este, la expresién "Fondo de
Inversién" y la indicacién de si se trata de un fondo colectivo o
administrado;

b) El objeto del fondo y la politica de inversion de sus recursos, con
indicacion de las normas de diversificacion de las inversiones y el
manejo de la liqguidez. Ademas se estableceran las restricciones de
inversion y las limitaciones del porcentaje que cada inversionista
aportante pueda poseer en el fondo, sujetandose a lo previsto en la

Ley;
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d)

f)

g)
h)

)

K)
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Plazo de vigencia del fondo cuando se trate de fondos colectivos.
En el caso de los fondos administrados, el plazo puede ser
indefinido;

Normas para la valoracion de las unidades y cuotas; la cual se hara
diariamente para las unidades y con la periodicidad establecida en
su reglamento interno para las cuotas de los fondos colectivos;

Los honorarios o comisiones de administracion;

Determinacién de si los fondos son de patrimonio neto inicial, fijo o
variable y el nimero de unidades o cuotas en que se divide;

Los gastos a cargo del fondo;

Normas respecto de la informacion obligatoria a proporcionar a los
inversionistas aportantes, asi como su forma, periodos y frecuencia,
la misma que sera de por lo menos una vez al mes, salvo el caso
previsto en el segundo inciso del Art. 26 de la ley;

Las politicas y limites de endeudamiento, las que guardaran
relacion con el objeto del fondo, la naturaleza de sus activos y el
plazo de existencia del fondo, cuando se lo haya establecido;
Normas que regulen la oferta primaria de las unidades de los fondos
administrados y la oferta primaria y secundaria de los fondos
colectivos;

Normas sobre la liquidacion y entrega de rendimientos periodicos a
los inversionistas aportantes, si el fondo lo previere;

Normas que determinen las responsabilidades de la administradora;
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m) Normas sobre el derecho de rescate anticipado voluntario de las

0)

p)

a)

unidades de los fondos administrados, y los casos de excepcion en
gue procede tal rescate en los fondos colectivos;

Normas respecto del cuidado y conservacion de los valores y
bienes que integran los activos de los fondos, las mismas que
contemplaran al menos, la contratacion de custodia para los valores
y de un seguro. En este ultimo caso, el seguro podra ser contratado
directamente por el correspondiente custodio;

Normas respecto de los intermediarios autorizados, sus
responsabilidades y competencia;

Indicacién de la firma de auditoria externa del fondo que debera
estar calificada por la Superintendencia de Compaifiias;

Normas sobre el cambio de administradora y la liquidacién
anticipada o al término del plazo de un fondo, si se contemplare tal
situacion, y,

Cualquier otro aspecto relevante para la integracion y mercadeo del

fondo.

Las remuneraciones o gastos que establezca la administradora por su

gestion seran de libre fijacion; pero a la vez, podran ser Gnicamente los

establecidos en las normas del reglamento interno del fondo".
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- En relacion al contrato de incorporacion, el articulo 20 del Reglamento

de los Fondos de Inversion establece que:

"Para adquirir dentro de una oferta primaria una unidad o cuota de un
fondo de inversion, el inversionista aportante deberd suscribir el
contrato de incorporacion. Para el caso de negociacion secundaria de
cuotas de fondos colectivos, se entendera por el hecho de adquirir tales
cuotas que el inversionista aportante se ha adherido al contrato de
incorporacion inicial y a las demas normas contenidas en reglamento

interno y sus reformas.

El contrato de incorporacion debera contener al menos lo siguiente:

a) Lugary fecha de celebracion del mismo;

b) Designacién de la compafia administradora y del fondo;

c) Nombre, cédula de identidad o documento de identificacion,
nacionalidad, domicilio y estado civil del inversionista aportante y, si
fuere persona juridica, su denominacién o razon social, registro
Unico de contribuyentes y claro sefialamiento de su representante
legal o apoderado que interviene. Tratandose de personas juridicas
extranjeras no domiciliadas en el Ecuador, se indicara Unicamente
su nombre, nacionalidad, persona que interviene en nombre de la

compafia y calidad en que lo hace;
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d) El establecimiento del mandato que debe contener la indicacion del
encargo con la especificacion de su objeto, siempre enmarcado en
la politica de inversiones fijada en el reglamento respectivo,
debiendo destacarse el hecho de que las obligaciones que asume la
sociedad administradora tienen el caracter de obligaciones de
medio y no de resultados;

e) Indicacién de que conoce las normas contenidas en el reglamento
interno y sujecion a las mismas; vy,

f) Jurisdiccion y normas aplicables en el caso de controversias entre

las partes".

Tanto el reglamento como el contrato de incorporacion, pueden ser
reformados; reformas que se perfeccionan con su aprobacién por la
Superintendencia de Compafiias; luego de lo cual la administradora de
fondos debe proceder a protocolizar ante un notario la reforma
respectiva y la resolucion aprobatoria de la Superintendencia; previa a
la aprobacion las reformas, como se menciona anteriormente, deben
ser notificadas a los inversionistas aportantes, para que estos expresen

su conformidad o disconformidad.
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3.5 UNIDADES Y CUOTAS DE LOS FONDOS DE INVERSION EN EL

ECUADOR

El inciso segundo del articulo 75 de la ley de Mercado de Valores,
manda que “Los aportes quedan expresados, para el caso de los
fondos administrados, en unidades de participacion, de igual valor y
caracteristicas, teniendo el caracter de no negociables. En el caso de
los fondos colectivos, los aportes se expresaran en cuotas, que son

valores negociables”.

Las unidades de los fondos administrados de inversion no son
considerados como valores y no son negociables, si se emiten
certificados representativos de tales unidades, estos tampoco son
negociables. Por el contrario las cuotas de un fondo -colectivo,

sometidas a calificacion de riesgo son libremente negociables.

Al respecto el articulo 9 del Reglamento de los Fondos de Inversion

establece que:

“La participacion de los inversionistas aportantes estara expresada en
la forma que se sefiala a continuacion, segun se trate de fondos

administrados o colectivos:
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a) Si se trata de fondos administrados, se expresaran en unidades no
negociables de igual valor y caracteristicas. Las sociedades
administradoras de fondos podran emitir certificados representativos
de wunidades de participacion, los mismos que no seran
considerados como valores, ni seran susceptibles de negociacion y
Unicamente contendran la declaracion que la sociedad
administradora de fondos haga en el sentido de que la fecha de su
emision, el titular del certificado posee una cantidad determinada de
dinero que equivale a un niumero de unidades de participacién en
dicho fondo (valor de la integracion); v,

b) Tratandose de fondos colectivos los aportes se expresaran en
cuotas nominativas, las mismas que serdn susceptibles de
negociacion, para lo cual deberan someterse a calificacion de
riesgo. Los resultados de la calificacion deberan ser de

conocimiento publico”.

3.6 REQUISITOS MINIMOS DE LAS UNIDADES Y CUOTAS DE

PARTICIPACION

“Las unidades y cuotas de participacion de los fondos administrados y
colectivos, respectivamente, nacionales o extranjeros, se representaran

en certificados que conferiran a su titular los derechos establecidos en
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el reglamento interno del respectivo fondo y contendran al menos la

siguiente informacion:

1. La denominacion y sello de la sociedad administradora;

2. El nombre del fondo y el nimero de su Registro Unico de
Contribuyentes;

3. El nombre de su titular;

4. La fecha y numero de resolucion de la Superintendencia de
Compafiias que aprobd la oferta publica del fondo;

5. El ndmero total de las unidades o cuotas en que se divide el
patrimonio del fondo y el nUmero de cuotas que el certificado o titulo
representa; y,

6. El caracter de no negociable, segun corresponda a unidades o
cuotas de participacion de un fondo administrado o colectivo,

respectivamente.

Las administradoras de fondos podran entregar en un deposito
centralizado de compensacion y liquidacion, la custodia, registro,
compensacion y liquidacién de los certificados representativos de las

cuotas de los fondos colectivos que administre.

La participacion en un fondo internacional, se expresara en los que les
fuere aplicable, de acuerdo a lo establecido en los incisos

precedentes”.
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3.7 VALORACION DE LAS UNIDADES O CUOTAS DE

PARTICIPACION

La inversion de que realiza un participe en un fondo, busca un
beneficio, el cual se da con el aumento del valor de una cuota, que esta
estrictamente relacionado con las variaciones que experimenta el

patrimonio del fondo.

El articulo 10 del Reglamento de los Fondos de Inversion al referirse a
la valoracion de las unidades o cuotas de los de inversion determina

que:

a) “Las unidades de los fondos administrados se valoraran
diariamente, en base al valor de sus activos netos y este sera el
valor de rescate de las mismas; vy,

b) Las cuotas de los fondos colectivos, por su caracteristica de
negociables, se valoraran en el mercado de valores. No obstante la
administradora efectuar4 las valoraciones que establezca su

reglamento interno”.

En cuanto a la negociacion de las unidades o cuotas, esta puede ser

primera o secundaria.
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La negociacion primaria de las unidades o cuotas, es la realizada a
través de los representantes legales de la sociedad administradora de

fondos, sus mandatarios y demés operadores autorizados.

La transferencia de cuotas de participacion en los fondos colectivos
dentro del mercado secundario, se realiza de acuerdo a lo establecido
por la Ley de Compafiias para la transferencia de acciones; para lo
cual se debe inscribir en el registro que lleva para el efecto la sociedad
administradora de fondos o el deposito centralizado de compensacion y

liquidacion.
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CAPITULO IV

INVERSIONES QUE EFECTUAN LOS FONDOS

4.1 INVERSIONES QUE DEBEN EFECTUAR LOS FONDOS

Las sociedades administradoras de fondos, puede expandir su
inversion en valores y activos nacionales o internacionales,
expresamente determinados en el articulo 87 de la Ley de Mercado de
Valores, que dice: "Sin perjuicio que el Consejo Nacional de Valores,
establezca mediante norma de caracter general los requerimientos de
liquidez, riesgo e informacién financiera de los mercados y valores en
los que se invertiran los recursos de los fondos, las administradoras los
invertiran, conforme a los objetivos fijados en sus reglamentos internos

y podran componerse de los siguientes valores y activos:

a) Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores;

b) Valores crediticios o contentivos de obligaciones numerarias a

cargo del Estado o del Banco Central del Ecuador;
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Depésitos a la vista o a plazo fijo en instituciones del sistema
financiero controladas por la Superintendencia de Bancos y demas
valores crediticios o contentivos de obligaciones numerarias a cargo
de, avalados por o garantizados por ellas, inscritos en el Registro

del Mercado de valores;

Valores emitidos por compafiias extranjeras y transados en las
bolsas de valores de terceros paises 0 que se encuentren
registrados por la autoridad reguladora competente del pais de

origen;y,

Otros valores o contratos que autorice el Consejo Nacional de
Valores; en razon de su negociacion en mercados publicos e

informados.

Los recursos de los fondos colectivos se podran invertir también en:

1.

2.

Acciones y obligaciones de compafiias constituidas en el Ecuador vy,
no inscritas en el Registro del Mercado de Valores;

Acciones y obligaciones negociables de compafias extranjeras, que
no coticen en bolsa u otros mercados publicos;

Bienes raices, ubicados en territorio nacional o extranjero y, cuya
renta para el fondo provenga de su explotacion como negocio

inmobiliario; y,
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4. Acciones de compafiias que desarrollen proyectos productivos

especificos.

El Consejo Nacional de Valores, podrd requerir mediante norma de
caracter general, la utilizacion en su denominacion de términos
especificos que permitan identificar el objeto principal del fondo, en

relacion al tipo de inversiones que pretenda realizar".

Las limitaciones establecidas en la Ley de Mercado de Valores, estan
dadas con el fin de diversificar el riesgo y la inversion; para que la
sociedad administradora de fondos no asuma el control de las
compafias en que se invirti6 el fondo; ni exista una relacién con
empresas vinculadas que vayan mas alla de las inversiones permitidas

por al Ley.

Como lo establece Ramiro Borja Gallegos: "Las inversiones pueden
estar integradas por valores mobiliarios, titulos con oferta publica,
metales preciosos, divisas, futuros, opciones, instrumentos emitidos por

entidades financieras y dinero.

Con el fin de que la inversion sea eficientemente manejada es

importante saber los riesgos y rendimientos que se esperan de
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combinar el activo libre de riesgo y la cartera del mercado: a esto se lo

conoce como linea del mercado de capitales.

La Ley amplia las posibilidades de integracion de las carteras para

inversion asi:

Valores mobiliarios con oferta publica: Se admiten tanto valores

publicos como privados.

Contratos de futuros y de opciones: Pueden acordarse sobre valores
mobiliarios, metales preciosos, divisas, indices bursatiles, acciones,

tipos de interés, productos o mercancias; e

Instrumentos emitidos por entidades financieras: Pueden ser
certificados de depodsito a plazo, aceptaciones bancarias, documentos

representativos de la cartera de créditos de entidades financieras".*

En lo relativo a las inversiones de los fondos; se complementa por lo

dispuesto por el articulo 26 del Reglamento de los Fondos de Inversién:

"Las administradoras de fondos podran invertir los fondos que

administren en los valores y bienes sefalados en el articulo 30 de la

% Borja Gallegos, Ramiro: Obra citada; péag 149.
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Ley de Mercado de Valores, respetando las limitaciones contenidas en

el articulo 31.

Las administradoras de fondos podran invertir también los recursos de
los fondos que administren en valores emitidos por subsidiarias de las
instituciones del sistema financiero ecuatoriano, localizadas en el
exterior, que hayan sido autorizadas de conformidad con la Ley
General de Instituciones del Sistema Financiero. Estas inversiones,
siempre que se trate de acciones u obligaciones, deberan ser
realizadas a través de las bolsas de valores y demas mecanismos
centralizados de negociacion, autorizados por la Superintendencia de
Comparfiias y, en este Ultimo caso, segun los lineamientos y

condicionamientos que establezca el Consejo Nacional de Valores.

Los recursos de los fondos administrados deberan ser invertidos en
valores que relnan las caracteristicas de alta liquidez, segun lo define

el presente reglamento”.

4.2 LIMITACIONES DE LAS INVERSIONES DE LOS FONDOS

Los fondos estan sujetos a diversas normas de diversificacion de su

cartera de inversiones. El articulo 88 de la Ley del Mercado de Valores

advierte que los fondos estaran sujetos a las siguientes limitaciones:
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“La inversion en instrumentos o valores emitidos, aceptados, avalados
0 garantizados por una misma entidad, no podra exceder del 20 % del
activo total de un fondo y la inversion en instrumentos o valores
emitidos, aceptados, avalados o garantizados por empresas vinculadas

no podré exceder del 30 % del patrimonio de cada fondo.

La inversidbn en el conjunto de instrumentos emitidos, aceptados,
avalados o garantizados por compafilas 0 empresas vinculadas a la
administradoras, no podra exceder del 15 % del patrimonio del fondo,
excepto las inversiones en fondos colectivos, que podran llegar hasta

un 30 % del patrimonio del fondo.

Se exceptlan de estos limites las inversiones en valores emitidos por

el Banco Central del Ecuador y el Ministerio de Finanzas.

Las disposiciones de los incisos primero y segundo de este articulo, no
se aplicaran para el caso de que las inversiones del fondo tengan por
finalidad invertir en bienes inmuebles situados en el pais o acciones de

compafiias que desarrollen proyectos productivos especificos".

El articulo 89 de la ley de Mercado de Valores, nos indica las

limitaciones para el caso de inversiones en acciones de sociedades
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andnimas inscritas en el Registro del Mercado de Valores: "en cuyo
caso el fondo no podra poseer mas del 15 % de las acciones suscritas
y pagadas por una misma sociedad; y, el conjunto de inversiones en
valores emitidos o garantizados por una misma sociedad de este tipo,

no podra exceder del 15 % del activo total de dicha emisora".

El inciso segundo del mismo articulo establece que tratandose de
inversiones en acciones de sociedades de capital no inscritas, el fondo
colectivo no podra poseer mas del 30 % de las acciones suscritas y
pagadas de dicha sociedad; salvo que se trate de sociedades que
tengan como inversion principal, de acuerdo a lo que determine la
Superintendencia de Compafias, uno o mas bienes inmuebles o
proyectos productivos especificos. El conjunto de inversiones en
valores emitidos o garantizados por una misma sociedad no inscrita en
el Registro del Mercado de Valores, no podra ser superior al 30 % del

activo total de dicha emisora".

El articulo 90 de la misma Ley, afiade una limitacién: "en caso de que
una sociedad administre mas de un fondo, las inversiones de estos, en
conjunto, no podran exceder de los limites sefialados en los articulos
88 y 89 de esta Ley. Asi mismo, en caso de que dos 0 mas

administradoras pertenezcan a un mismo grupo de empresas
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vinculadas, las inversiones de los fondos administrados por estas, en

conjunto, no podran exceder los limites sefialados en dichos articulos".

El Consejo Nacional de Valores y la Superintendencia de Compafiias
son los 6rganos publicos encargados del control de las inversiones
gue realiza el fondo y de que se respeten los parametros limitantes que

preceden.

4.3 CAMBIO DE INVERSIONES

El Dr. Victor Cevallos Vasquez, respecto a la permisibilidad de las
inversiones de los fondos aclara que; "deben responder a los criterios
de rentabilidad, liquidez y seguridad para los inversores; en un
mercado de valores como el ecuatoriano que adolece de gran debilidad
comparado con los mercados importantes del mundo, es inevitable que
se adopten medidas encaminadas a incentivar dicho mercado dandole
un marco institucional adecuado con certidumbre respecto de lo que se
vende y se compra y en el que se queden debidamente protegidos los

intereses de terceros ahorradores al observar ciertas solemnidades".*°

En este contexto, el articulo 27 del Reglamento de los Fondos de

Inversion, establece que: "si un fondo hubiera invertido en

“0 Cevallos Vésquez Victor; Obra Citada; pag 353
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determinados valores que inicialmente calificaban dentro de las
inversiones permitidas para este, y posteriormente perdieren tal
caracter, la administradora de fondos debera enajenarlos dentro de un
plazo no mayor a noventa dias desde el momento en que se produjo tal
situacion. Si tal cosa no ocurriere por falta de liquidez en el mercado, la
administradora debera tomar las previsiones correspondientes dentro
del respectivo fondo. Cesara la obligacion de enajenacion, si dentro del
plazo indicado los valores recuperan su calidad de inversiones

permitidas"”.

4.4 PROHIBICIONES DE GRAVAMENES SOBRE LOS ACTIVOS DE

LOS FONDOS

El articulo 28 del Reglamento de los Fondos de Inversion determina
gue: "los bienes y valores que integren el activo de un fondo no podran
afectarse con gravamenes o limitaciones de cualquier naturaleza que
sirvan para garantizar obligaciones de otros fondos, de la sociedad

administradora o de terceros".

Esta disposicion tiene su razon de ser, ya que un fondo constituye un
patrimonio independiente de la administradora; por lo tanto los valores

del patrimonio comun de los participes, deben administrarse de
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acuerdo al articulo transcrito; inclusive porque las unidades de los

fondos se valoran o deprecian diariamente.

Los valores de un fondo de inversion, no se los puede embargar por
deudas de inversionistas aportantes; asi lo dispone el articulo 5 del
Reglamento de los Fondos de Inversion: “Los bienes, dineros o valores
gue constituyen el patrimonio del fondo, cualquiera que este fuera,
podran ser libremente administrados por la sociedad administradora, en
la forma que estimare mas conveniente dentro de los objetivos
sefialados en su reglamento interno y en funcion de lograr el mejor
desempeiio y atencibn de su encargo. Sin embargo, estos no
responderdn ni seran embargables por deudas de sus inversionistas
aportantes. La sociedad administradora de fondos respondera de
cualquier pérdida que fuere ocasionada por su culpa o negligencia leve

en el manejo y atencion del patrimonio del fondo”.

4.5 NEGOCIACIONES DE LOS ACTIVOS DE LOS FONDOS

El articulo 29 del Reglamento de los Fondos de Inversidn, establece la
forma de negociar los activos de los fondos: “La compra venta de
valores o bienes de los fondos de inversion se efectuara a través de las

bolsas de valores o de otros mecanismos centralizados de negociacion



141

o en el mercado privado, atendiendo a la clase de valores o bienes de

que se trate.

Mientras no se organicen los mecanismos centralizados de
negociacion, se podran realizar transacciones de conformidad con las

practicas actuales del mercado”.

Los mecanismos centralizados de negociacion de valores se localizan
tanto en el mercado bursatil como en el mercado extrabursatil, en el

cual intervienen intermediarios autorizados legalmente.

4.6 VALORACIONES DE LAS INVERSIONES DE LOS FONDOS

En cuanto a la valoracién de las inversiones del fondo y la cotizacién de
valores en bolsa, es importante resaltar la acotacion que al respecto
hace el Dr. Victor Cevallos: “los titulos o valores tienen un valor
nominal mencionado en forma literal en el documento y otro de
cotizacidén que es el valor que adopta el instrumento negociable en el
mercado con vista a la ley de la oferta y demanda, bajo estas premisas
la cotizacion puede ser a la par con el valor nominal, por encima del

valor nominal o por debajo de este”.**

*! Cevallos Vésquez Victor; Obra citada; pag 355.
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De acuerdo al articulo 30 del Reglamento de los Fondos de Inversion,
los fondos valoran sus inversiones, de conformidad con las siguientes

normativas:

a) “Tanto los valores de renta fija como los de renta variable que
integran la cartera de fondo, que se coticen en el mercado, se
valoraran a los precios de mercado al cierre del dia. En el caso de
los valores de renta fija, la valoracion incluird los rendimientos

devengados y no cobrados hasta la fecha de tal valoracion.

En cuanto a los valores de renta variable o fija, que no tengan
cotizaciébn en el mercado, su valoracion se realizara para los
primeros, en base a valor en libros 0 a peritajes contables del
emisor; y, para los segundos, en base al devengamiento lineal

diario del valor;

b) En el caso de valores de renta variable de proyectos nuevos, la

valoracion sera realizada por peritos especiales; y,

c) La valoracion de los bienes raices en que invierta un fondo se

efectuard por medio de avallos semestrales realizados para el
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efecto, por dos empresas especializadas o dos compafias

constructoras de reconocido prestigio y solvencia”.

4.7 AMBITO ECONOMICO DE LOS FONDOS DE INVERSION:

PRODUCTIVO O ESPECULATIVO

Es importante para los participes de un fondo de inversion que las
redes comerciales sean inteligentes y eficaces y que sepan lo que
estan vendiendo; estas no pueden presentar al publico un negocio
especulativo a corto plazo, si hay una pequefia baja bursétil, retira
rapidamente su dinero y contribuye con efecto multiplicador, a

ulteriores bajas bursétiles.

El sistema favorece a las grandes sociedades que requieren y buscan
capitales, sin que pierdan el control de sus empresas y que el beneficio
de los ahorristas es minimo. Es importante analizar la situacion de los

fondos que administran las sociedades administradoras de fondos:
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A. SITUACION DE LAS SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE
FONDOS Y DE LOS FONDOS DE INVERSION EN EL PERIODO 1995

-1 996

Las administradoras con respecto a la concentracion por emisor,
arrojaba datos preocupantes, ya que de 27 fondos de inversion de 47
analizados*?; no cumplian las disposiciones legales; se citan casos
como los de Integreso, perteneciente al Banco del Progreso, que
mantenia el 100 % de sus inversiones en una entidad emisora, que
ademas era de su propio grupo; otro caso: el Fondo Inmediato de
Adpacific tenia colocado el 67 % de su portafolio en emisiones de su
mismo grupo. El Fondo Caudal de Fondos del Progreso tiene 30 % de

su portafolio en emisiones del Banco del Progreso.

Ademas existen fondos cuyo excedente es ligeramente superior al
limite legal de 20 %. Este es el caso del Fondo Luxor, que tenia el 25%
de su portafolio invertido en el Banco de Préstamos; el caso de Trust
Produfondos que registraba 22 % de inversiones en el Banco La
Previsora; el Fondo Vanguardia de Transfiec que tenia 20.4 % de su
portafolio en la Cemento Nacional; el Fondo Eficaz de Fodevasa que

tenia el 21 % en inversiones del Banco Amazonas.

“2 ROJAS Ménica; Revista Gestion: “Hay concentracion de riesgos™; p. 21 - 23
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A diferencia de otros casos en que la diferencia es apenas de un punto
porcentual, existen algunos fondos que presentan esta anomalia por
ser de reciente constitucion o por estar en liquidacion como eran los
casos del Fondo Green de Fondos Pichincha y Flip de Produfondos

gue en ese entonces estaban en liquidacion.

Por su parte, menos de 20 fondos de inversién, de los estudiados,
cumplian con la Ley en cuanto a su concentracién por cliente; en la
mayoria de los casos eran las mismas administradoras de fondos las
gue poseian mas de un fondo determinado. Al igual que en el caso de
emisor, existian casos de hasta el 80 % de concentracion por cliente,
como sucedia con el Fondo Vanguardia de Transfiec; inclusive existian
casos como el Fondo Optimo de Fondos Pichincha con 0,2 % de

€XCesO.

Todos estos casos determinan que para el periodo analizado, los
fondos de inversion no cumplian con el maximo del 15 % de
participacion de un inversionista en un fondo; ni con el patrimonio
minimo inicial de 400 mil U.V.C., ni con los limites sefialados en la Ley
de Mercado de Valores; ni con los parametros definidos para operar

como fondos de corto, mediano y largo plazo. (Ver cuadros anexos).
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B. SITUACION DE LAS SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE
FONDOS Y DE LOS FONDOS DE INVERSION ENTRE AGOSTO DE

1998 Y DICIEMBRE DE 1999

Las administradoras mantienen invertido al menos el 50 % de su capital
pagado en los fondos que administran, dicha inversion no excede del
30 % del patrimonio neto de cada fondo; ademas los patrimonios de los
fondos que en conjunto administran, no exceden el equivalente a
cincuenta veces el patrimonio de cada administradora. Sin embargo en
este periodo se logra detectar incumplimientos a los limites de
inversion por emisor. Las administradoras de fondos han expandido
nominalmente el Activo Total en 77 %, llegando a 310.968 millones de
sucres al 31 de octubre de 1999, lo que representa un crecimiento real
de casi el 30 %; la cuenta de inversiones registr6 un crecimiento
nominal superior al 119 %, que le permiti6 mejorar su participacion del

67 al 83.2 % en el Activo Total.

El Pasivo Total también crecid, en el mismo periodo, en términos
nominales, pero a un ritmo menor al del Activo y proxima al de la
inflacion del periodo; no obstante el Pasivo de Corto Plazo constituyé
alrededor de las dos terceras partes en los dos periodos, pero con

tendencia a disminuir en 1999.
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La liquidez de las administradoras de fondos no obstante su mejora a
octubre de 1999, adn presenté un indice inferior a 0.5 % que es
insuficiente para cubrir las obligaciones a corto plazo. El patrimonio
crecié en términos nominales a una tasa ligeramente mas alta que la
del Activo Total, es decir experimentd un fortalecimiento real superior al
35 %. Al final del segundo periodo alcanz6 a 269.599 millones de

sucres.

El nivel de endeudamiento de las administradoras en el periodo
sefialado, fue bueno, con un crecimiento mayor en 1999, por lo tanto el

patrimonio cubria holgadamente el pasivo.

Los ingresos totales fue la variable de mayor crecimiento con una tasa
del 222 %, lo que fundamentalmente se debié a la expansion en un 615
% de los ingresos no operacionales, que se constituyeron al final del
periodo en los de mayor representacion (60.6%) cuando en 1998 solo

significaron el 27 %.

Esta relativa estabilidad financiera, se debi6é principalmente a la
generacion de beneficios fuera de la actividad normal de las
administradoras de fondos, y no precisamente estos resultados se
deben a las actividades relacionadas con su participacion como

Instituciones intermediarias y dinamizadoras del mercado de valores.
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Los egresos totales también crecieron en forma significativa, pero a un
ritmo inferior que los ingresos, pues su tasa nominal alcanzé al 200 %;
el monto en octubre de 1999 llegd a 235.245 millones de sucres, con la
mayoritaria injerencia de los egresos no operacionales, como en el
caso anterior. Las utilidades del ejercicio muestran una evolucion
positiva en términos reales; el monto a octubre de 1999 alcanz6 a
125.642 millones de sucres, estableciendo un crecimiento nominal del

264 %.

El portafolio de las administradoras en el periodo de analisis llegd a
22.410 millones y 318 millones de sucres, lo que implica una fuerte
contraccion, explicado por el efecto de la crisis que afecta al pais; es
necesario recordar que las administradoras deben colocar el 50 % de
su capital en los fondos que administren y tan solo con la diferencia
pueden discrecionalmente conformar portafolios propios. En este caso
los valores del sector financiero comprenden alrededor del 90 % del
total de estos portafolios, correspondiendo la diferencia al Gobierno y al

sector productivo.

El activo total de los fondos de inversion en octubre de 1999 lleg6 a
casi 5.7 billones de sucres, con una expansion nominal del 124 %, lo

gue representa un importante crecimiento real. En este contexto uno de
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los elementos importantes ha sido el de las inversiones, puesto que se

incrementaron en mas del 148 % en términos nominales.

En los fondos de inversion el pasivo total experimentd un
comportamiento inverso al del activo, pues decrecié nominalmente en
el 7 %, es decir en alrededor del 54 % en términos reales. Esto se debe
fundamentalmente a la reduccion del pasivo de corto plazo, cuya
participacion supera el 97 %; la liquidez se redujo pero se mantenia
dentro de un nivel saludable, lo cual demuestra una optimizacién en el

uso de los recursos de corto plazo.

El patrimonio registré un crecimiento nominal del 131 %, hasta superar
los 5.5 billones de sucres en octubre de 1999; este crecimiento es
superior al del activo. Como resultado del comportamiento del pasivo y
del patrimonio, el endeudamiento de los fondos de inversion es minimo.
El ingreso total cuyo crecimiento nominal llegé al 125 % a octubre de
1999 tuvo como contrapeso un incremento similar del egreso (134%);
sin embargo las utilidades del ejercicio se expandieron nominalmente

casi en un 127 %, lo que es imputable al efecto de las Inversiones.

La rentabilidad de los fondos de inversion, en este periodo se mantuvo

sin mayor variacion, alrededor del 10 %.
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Aunque los flujos operacionales han sido los mas significativos, cabe
destacar que los ingresos y los egresos no operacionales han reducido

su participacion.

Los recursos de los portafolios de los fondos de inversién crecieron
nominalmente al 135 % al pasar de mas de 2.2 a 5.2 billones de sucres
entre octubre de 1998 y octubre de 1999, lo que equivale a un
crecimiento cercano al 88 % en términos reales, considerado esta una

importante expansion en relacion a la crisis que afecta al pais.

La situacion de estos portafolios, referida a los principales sectores de
la economia, demuestra que los valores del sector financiero han
representado el 53 y 51 % de los mismos en el periodo mencionado;
los montos alcanzados ascendieron en su orden casi a 1.2 y 2.6
billones de sucres, con un crecimiento nominal del 125 %, que supera
al 77 % en términos reales. Esta evoluciébn demostraria que las
instituciones de este sector han recurrido en gran medida a la emision

de valores, para captar recursos publicos o mejorar su liquidez.

Los valores emitidos por el Gobierno también son importantes, puesto
gue han pasado de casi 1 a mas de 2.4 billones de sucres, con una
expansion nominal del 156 %, que da lugar a un amplio crecimiento

real. Estos titulos significaron el 43 y 47 % respectivamente, en la
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estructura global de estos portafolios, demostrando que su

participacion se ha fortalecido.

Los valores emitidos por el sector productivo pasaron de 87.5 a 113.4
mil millones de sucres, con un crecimiento nominal del 30 %, que es
contractivo en términos reales. La participacion de estos titulos en la
estructura global descendié del 3.9 al 2.2 %, lo que obedeceria a las
mayores dificultades de este sector para capitalizar a través de la

emision de valores.*® (Ver cuadros anexos).

Partiendo de estos periodos analizados, podemos observar la
evolucion que han tenido los fondos de inversién en el Mercado de
Valores ecuatoriano; en un principio habia gran inobservancia en
cuanto a los requisitos para los certificados representativos de
unidades de participacion y para los contratos de incorporacion;
tampoco existia apego a derecho en el calculo de las comisiones de
los fondos de inversion; explicable esto, ya que en un principio las
administradoras concentraban en una institucién que pertenecia a su
mismo grupo, porque consideraban esto mas seguro, al desconocer la
situacion del resto de entidades del sistema financiero nacional,
igualmente habia concentracion en un participe el cual era mayoritario,

esperando que el fondo siga creciendo con el consiguiente incremento

*® Fuente: Superintendencia de Compafiias
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del numero de participes, con lo cual una inicial 0 momentanea

participacibn mayoritaria se corregiria.

4.8 IMPACTO DE LA ULTIMA LEY DE MERCADO DE VALORES

La Ley de Mercado de Valores expedida mediante la L.N 31, publicada
en el Registro Oficial N 199 del 28 de mayo de 1993; su Reglamento
General, por el D. N. 1042-A R.O.N. 262 del 26 de agosto de 1993; asi
como los reglamentos aprobados por el Consejo Nacional de Valores y
dentro de éstos, de manera especial, el reglamento de Fondos de
Inversion publicado en el R.O.N 409 del 29 de marzo de 1994 y el
Reglamento para el funcionamiento de Sociedad Administradora de
Fondos de Inversion Publicado en el R.O.N. 349 del 31 de diciembre de
1993, conforman un nuevo esquema juridico, dentro del cual se
desarrolla el mercado bursatil, constituyendo esta una segunda etapa
de modernizacion de una normativa, que con el apoyo conjunto de
todos los actores del mercado de valores, empefiados en promover una
plaza organizada, integrada, eficaz y transparente, en la cual se busca
gue la intermediacién de titulos valores sea competitiva, equitativa y

continua, como consecuencia de informacién veraz completa.

La ultima ley, incorpora experiencias positivas acumuladas, define y

delimita con linea gruesa la participacion de los intermediarios, sean
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estos de valores financieros, institucionales o sector publico; y de los
tipos de instrumentos de mercado. De igual forma lo hace respecto de
las Administradoras de Fondos de Inversion y Fideicomisos, de la
fiducia y los procesos de titularizacion; asi como de los instrumentos y

empresas que requieren calificacion de riesgo.

Para incrementar los indices de transparencia, la Ley obliga negociar
en mercados publicos y formales algunos valores como las acciones;
prohibe inscribir en el Libro de Accionistas las transferencias que no
acompafien una liquidacion de Bolsa. Igualmente obliga realizar en
Bolsa las negociaciones con valores de renta fija entre empresas
vinculadas al comprador o vendedor, al intermediario (de valores,
financiero, institucional y administradoras de fondos y fideicomisos), asi
como todas las negociaciones con valores derivados de procesos de

titularizacion.

Novedad constituye la definicion de titularizacion incluida en el articulo
138 de la Ley de Mercado de Valores, que manifiesta: “Es el proceso
mediante el cual se emiten valores susceptibles de ser colocados y
negociados liboremente en el mercado bursatil, emitidos con cargo a un
patrimonio auténomo. Los valores que se emitan como consecuencia
de titularizacion constituyen valores en los términos de la presente Ley.

No se podran promocionar o realizar ofertas publicas de derechos
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fiduciarios sin haber cumplido previamente los requisitos establecidos

por esta Ley para los procesos de Titularizacion”.

Es importante resaltar que con la ultima Ley de Mercado de Valores,
solo pueden actuar de fiduciarios, las sociedades administradoras de
fondos y fideicomisos, quedando los bancos impedidos para continuar
haciéndolo. Lo cual constituye una rectificacion de procedimientos, que
busca y pretende lograr la debida especializacion en una actividad
llamada a convertirse en el motor del desarrollo del mercado de valores

en el Ecuador.

En el campo especifico de las administradoras de fondos, para Ramiro
Borja, la Ley de Mercado de Valores, en lo relativo a las obligaciones
de estas sociedades, se queda corta, ya que no incluye algunas
importantes como: ejercer la representacion legal para la proteccion y
defensa de los bienes fideicometidos contra actos de terceros, del
beneficiario y aun del mismo constituyente, pudiendo intervenir como
actor, demandado o tercerista; pedir instrucciones a las
Superintendencias de Compafias y de Bancos cuando tenga dudas
acerca de la naturaleza y alcance de sus obligaciones o deba apartarse
del acto constitutivo, cuando asi lo exijan las circunstancias; guardar la

reserva o secreto del negocio fiduciario; efectuar el inventario de los
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bienes recibidos en fiducia; asi como la prohibicion de transferir los

bienes del negocio fiduciario a su favor una vez concluido **.

“4 Borja Gallegos Ramiro: Obra citada, pag 171
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CONCLUSIONES

- El sistema financiero de un pais esta formado por un conjunto de
instituciones capaces de emitir activos financieros como dinero,
depdsitos, acciones, bonos y obligaciones; la diversidad de estos
activos financieros es mayor cuanto mayor sea el desarrollo
econdémico de un pais, lo que permite ofrecer una mas amplia gama
de posibilidades al ahorro con la consiguiente repercusion favorable
sobre las inversiones, gracias a esta diversificacion los fondos de
inversion pueden realizar la tarea de captar estos activos

financieros.

- Un fondo de inversion permite tener un mercado garantizado, lo
cual es muy importante para los inversionistas, ya que les posibilita
vender facilmente esta inversion; las compafias de inversion
garantizan la redencion del valor actual de la inversion del cliente en
un plazo corto; ademas estan administrados por profesionales con
mayor conocimiento en inversiones que el inversionista promedio,
consultores profesionales manejan a tiempo completo el portafolio
de activos, lo cual es un lujo que pocos inversionistas pueden

solventar si invierten por cuenta propia.

- Los fondos de inversion impulsan el crecimiento y reducen los

riesgos; el éxito de los fondos de inversion como producto de
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canalizacion del ahorro no se basa tan soOlo en determinadas
ventajas fiscales, sino en una serie de motivos que los diferencian
de la inversidn individual o directa en activos financieros; tales
como: a) Capitalizacion intensa, permite las ventajas fiscales
mencionadas y ganancias de optimizacion de recursos. b)
Diversificacién, especialmente para patrimonios pequefios o
medianos, es la Unica posibilidad de diversificar la cartera a través
de la de un fondo particular o combinado diversos fondos. c)
Disminucion del riesgo, esta diversificacion permite, en una buena
gestién, mejorar los resultados. d) Valoracion, al ser diaria como
actualizacion permanente del valor de la inversion, permite conocer
al dia la evolucién de la cartera. €) Cobertura de riesgos, con las
limitaciones pertinentes, los fondos pueden cubrirse de movimientos
en el indice, en los tipos de interés o en divisas. f) Informacion y
acceso al mercado; la obligacién informativa de los fondos cubre las
necesidades de seguimiento y toma decisiones de los inversores,
gue de hacho acceden al mercado en igualdad de condiciones,
cualquiera que sea su tamafio. g) Profesionalidad de la gestion; la
gestora dispone de capacidad de analisis y seguimiento de los
mercados que normalmente supera a la de los individuos; obtiene,
en general, precios y comisiones, por economias de escala, que no
son accesibles a inversores individuales. h) Seguridad de la

inversion, a través de las exigencias informativas y de auditoria se
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garantiza mayor seguridad en la gestion. El sistema de las
entidades depositarias, que de hecho custodian los titulos y
autorizan el movimiento de dinero que no esta en manos de la
gestora, crea un elemento de seguridad muy importante incluso
ante un eventual problema en la gestora que no se trasladara al
fondo. i) Rentabilidad independiente del patrimonio individual; al
contrario de la remuneracion de depdsitos y cuentas, que es
creciente  segun el tamafio de la inversion, en los fondos de
rentabilidad porcentual es idéntica independientemente del

volumen de inversion.

La globalizacién de la economia y de los mercados de valores en
particular ha dado lugar a una creciente participacion de la inversion
extranjera en todo el mundo. Muchos paises, especialmente los que
han privatizado empresas publicas, han recibido enormes recursos
del exterior. Una forma de canalizar grandes inversiones
extranjeras, es el establecimiento de fondos de inversion
internacionales. Un ejemplo de esto, fue la privatizaciéon de la
empresa argentina Yacimientos Petroliferos Fiscales. El Estado
vendio el 58% de las acciones; ese porcentaje se repartid de la
siguiente manera: 45,3% se coloc6 en mercados accionarios
nacionales y extranjeros: en Argentina menos del 22% en la Bolsa

de Nueva York, el 12% en otros mercados. La compaifia
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estadounidense de fondos de inversion Fidelity, se convirtio en el
mayor accionista, al pagar 95 millones de délares por apenas 1,4%
de las acciones de Y.P.F. de lo que no se vendi6 se reservo 12,4%
para los jubilados y 42% para le gobierno federal, las
administraciones provinciales y los trabajadores. Es interesante
observar la diversificacion del accionario vendido, que dio lugar a
gue el mayor accionista, un fondo de inversion, no llegara a poseer

el 205.%°

- De acuerdo a un estudio del Banco Mundial sobre los mercados
emergentes; el flujo de capital privado a los paises en desarrollo,
alcanzé en 1994, el monto sin precedentes de 173.000 millones de
dolares, cuatro veces mas que en 1989. Casi toda la inversion
privada se concentrd - dice el estudio - en veinte naciones de
medianos ingresos de extremo oriente, Europa y América Latina. El
aumento mas rapido, correspondié a las inversiones en valores de
bolsa, atraidas por los mercados emergentes y las medidas de
liberalizacidbn econdmicas: los fondos de inversion en bolsa
crecieron trece veces entre 1989 y 1993 en la expansion mundial
que estan adquiriendo los fondos de inversion del término se usa
generalmente porque podia incluir formas de inversion colectiva y

no societaria, lo que nos puede dar una idea de la relevancia de

*® Revista " América Economia, Agosto de 1993.
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estos mecanismos de inversion. Hasta 1980, los fondos de
inversion eran casi desconocidos en gran parte de Europa y Asia,
con la notable excepcion de Gran Bretafia y Hong Kong; pero el

transcurso de una década ha significado una gran diferencia.*®

Con el crecimiento de los mercados financieros globales, el flujo de
capital hacia los fondos de inversion se transformé en un torrente.
La rigueza controlada por esos fondos, supera la capitalizacion
total del mayor mercado de valores del mundo. Existe un creciente
interés por invertir en bonos y acciones, frente a cuentas de
depdsito. Por otra parte las legislaciones, han eliminado la mayor

parte de restricciones a las inversiones internacionales en Europa.

Una de las razones del acelerado crecimiento de los fondos, es el
facil acceso que proveen hacia los mercados extranjeros de rapido
desarrollo. El valor del tipico fondo japonés se triplico en cinco
afos; dos de ellos registraron ganancias superiores al 600%. Pero
donde hay recompensa, hay riesgo. Los cambios de valor de las
cotizaciones pueden producir estupendas ganancias 0 una
inversidbn mediocre, pueden transformar una inversioén rentable en
una catastréfica pérdida de capital. Muchas firmas de inversion

ofrecen fondos con una gama de alternativas de riesgo/beneficio.

“ Revista " América Economia, agosto de 1993



161

Pese al relativamente corto tiempo de vigencia legal de los fondos
de inversién en el Ecuador, podemos afirmar que estas nuevas
entidades se estan desarrollando con éxito. A pesar de esto,
aunque las compafiias administradoras han dado una publicidad
considerable a sus fondos, en nuestro medio, éstos siguen siendo
bastante desconocidos. Sin embargo con la dolarizacion las
administradoras de fondos perdieron terreno, por la variacion de las
tasas de interés; para competir entonces se buscan alternativas
tales como ofrecer garantia, seguridad, diversificacion, ventajas,
sigilo; o negociar obligaciones y acciones que circulan en el
mercado que oferta rendimientos atractivos; para esto es necesario

desarrollar el mercado de valores.
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RECOMENDACIONES

Seria importante establecer normas contables que rijan los fondos de
inversion, tales como la presentacion de los estados financieros de la
sociedad administradora de ellos, el objetivo de esta determinacion es
que los inversionistas puedan tomar mejores decisiones sobre las
operaciones que administra cada fondo; esto con el fin de lograr una
mejor transparencia en los mercados de valores; se tienen que aplicar
algunos cambios necesarios para fomentar la aplicacion de los fondos
al desarrollo del propio mercado en donde se desenvuelven. Se
deberia ratificar las condiciones de fortalecer y descentralizar el
mercado de valores; promover un mayor acceso al pequefio y mediano
inversionista; la democratizacion del capital y la contribucion al

financiamiento de la planta productiva del pais.

La importancia para el mercado de capitales implica la existencia de un
instrumento o forma de captar recursos para inversiones de diferente
plazo, dependiendo de las preferencias de sus participantes. Los
beneficios que se derivan para el inversionista consisten en permitir
una mayor diversificacion del riesgo asociado a los titulos; la asesoria y
administracion llevada a cabo por los especialistas de la sociedad
administradora brinda mayores beneficios en términos de rentabilidad y
control de riesgo, que los que lograrian los inversionistas individuales

por su propio esfuerzo, conocimiento, disponibilidad de tiempo, etc.,
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dado que los especialistas tienen informacion sobre el mercado
financiero y de valores al dia que les permite tomar mejores decisiones.
Ademas, se disminuyen los costos de transacciéon para los
inversionistas, dada la especializacion en el manejo de los recursos

financieros que tienen estos profesionales.

Por otra parte, se motiva la informacién acerca de la composicion del
fondo y se provee la liquidez de la economia al estimular la oferta y la
demanda de titulos. El acceso del pequefio inversionista al mercado,
en vista de los costos de los intermediarios y empresas financieras
participantes, hace que cada dia los montos minimos de inversion se
eleven, obstaculizando el ingreso de estos pequefios inversionistas y
los beneficios que ellos puedan obtener, asi como los que le brindarian
al mercado. Ademas, se incentiva la democratizacion del capital, ya
gue existe la posibilidad de ampliar la propiedad de las empresas, pues
esos fondos permiten invertir montos importantes en acciones, a las
cuales no se podria tener acceso al invertir individualmente,
enfrentandose asi la concentracién de empresas en circulos familiares
y de amistad. Permite también el financiamiento de la planta
productiva; este hecho se basa en la necesidad de canalizar las
enormes cantidades de dinero depositadas a la vista, hacia un uso

optimo de los recursos del pais, dirigiendolos hacia el aparato
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productivo, modernizacion industrial, estrategias de mercado, entre

otros.
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ANEXO NO. 1

CONSOLIDADO DE FONDOS DE INVERSION DE QUITO Y GUAYAQUIL
PERIODOS: DICIEMBRE 1997 Y DICIEMBRE 1998
(PATRIMONIO NETO EN MILLONES DE SUCRES)

ADMINISTRADORAS DE| NUMERO DE FONDOS NUMERO DE PATRIMONIO | PARTICIPACION | PATRIMONIO | PARTICIPACION
FONDOS DE INVERSION PARTICIPANTES NETO NETO
1997 1998 1997 1998 1997 % 1998 %
QUITO
SUBTOTAL 19 21 22,303 42,011 732,273.52 32% 1'453,669.21 55%
GUAYAQUIL
SUBTOTAL 33 38 102,927 123,322| 1'532,334.80 68% 1'189,153.93 45%
TOTAL 52 59 | 125230 | 165,333 | 2'264,608.32 | 100% | 2'642,823.14] 100%

Nota: Las cifras presentadas son acumuladas desde la fecha de inicio de operaciones de los fondos
Fuente y elaboracion: Superintendencia de Compafias




CONSOLIDADO DE FONDOS DE INVERSION DE QUITO Y GUAYAQUIL

ANEXO N 2

PERIODOS: A DICIEMBRE 1996 Y DICIEMBRE 1997

ADMINISTRADORAS NUMERO DE FONDOS NUMERO DE PATRIMONIO
DE FONDOS DE INVERSION PARTICIPANTES NETO
QUITO 1996 1997 1996 1997 1996 1997
1 TRANSFIEC 4 5 3,475 3,189 101,091.89 102.311.87
2 PRODUFONDOS 5 6 3,753 4,544 200,993.35 296,484.04
3 FONDOS PICHINCHA 4 5 4,823 12,924 215,642.25 296,484.04
4 PRESFONDOS 3 3 1,008 1,646 44,523.93 61,447.46
SUBTOTAL 16 19 13,059 22,303 662,261.42 756,727.41
GUAYAQUIL

1BG 8 8 3,070 7,148 149,935.48 199,840.18
2 AD PACIF 5 5 1,782 5,709 129,776.65 281,220.17
3 FILANFONDOS 6 6 5,468 6,671 258,642.66 448,819.17
4 UNION AFPV 2 1 46 27 14,776.23 8,062.17
5 INVICEPRO 3 4 3,851 6,536 319,460.66 448,819.06
6 FODEVASA 3 3 622 768 43,218.27 44,405.09
7 FINVERFONDOS 4 3 393 1,240 29,263.44 86,161.94
8 AFP GENESIS 1 1 43,807 67,553 37,784.78 79,429.06
9 PREVIFONDOS 2 2 2,801 3,407 71,552.85 105,361.07
10 AFJP PROMANANA 1 1 1,086 3,868 11,333.11 41,553.85
TOTAL 51 63 75,985 125,230 1,627,996.55 2,500,399.17

NOTA: Las cifras presentes son acumuladas desde la fecha de inicio de operaciones de los fondos
e Fuentey elaboracion: Superintendencia de Compafias




CONSOLIDADO DE FONDOS DE INVERSION DE QUITO Y GUAYAQUIL

ANEXO N 3

PERIODOS: A DICIEMBRE 1997 Y DICIEMBRE 1998
(PATRIMONIO NETO EN MILLONES DE SUCRES)

ADMINISTRADORAS NUMERO DE FONDOS NUMERO DE PATRIMONIO
DE FONDOS DE INVERSION PARTICIPANTES NETO
QUITO 1997 1998 1997 19987 1997 1998
1 TRANSFIEC 5 4 3,189 5,287 102,311.87 256,229.89
2 PRODUFONDOS 6 6 4,544 7,011 272,030.25 479,409.76
3 FONDOS PICHINCHA 5 7 12,924 27,472 296,484.04 653,234.89
4 PRESFONDOS 3 3 1,646 1,249 61,447.46 18,677.43
5 FODEBASE 4 992 51,137.24
SUBTOTAL 19 24 22,303 42,011 732,273.62 1,458,689.21
GUAYAQUIL
1BG 7 10 7,148 13,426 199,840.31 254,310.97
2 AD PACIF 5 6 5,709 4,914 281,220.17 169,861.97
3 FILANFONDOS 6 6 6,671 5,753 237,482.16 164,266.84
4 UNION AFPV 1 1 27 10 8,062.17 2,704.22
5 INVICEPRO 4 4 6,536 6,078 448,819.06 265,880.82
6 FODEVASA 3 0 768 0 44,405.09 0.00
7 FINVERFONDOS 3 3 1,240 461 86,161.94 28,565.48
8 AFP GENESIS 1 1 67,553 81,191 79,429.06 120,219.97
9 PREVIFONDOS 2 2 3,407 4,967 105,361.07 155,251.49
10 AFJP PROMARANA 1 1 3,868 6,516 41,553.85 55,247.00
11 FINECFONDOS 0 2 0 6 0.00 2,845.17
SUBTOTAL 33 36 102,927 123,322 1,532,334.88 1,189,163.93
TOTAL | 62 | 60 | 126,230 | 166,333 | 2,264,608.60 | 2,647,843.14 |

NOTA: Las cifras presentes son acumuladas desde la fecha de inicio de operaciones de los fondos
e Fuentey elaboracion: Superintendencia de Compafias



ANEXO N 4

FONDOS DE INVERSION DE QUITO

POR ADMINISTRADORAS Y FONDOS DE INVERSION
PERIODOS: A DICIEMBRE 1997 Y DICIEMBRE 1998
(PATRIMONIO NETO EN MILLONES DE SUCRES)

ADMINISTRADORA FONDO DE INVERSION NUMEROS DE | VALOR DE LA UNIDAD PATRIMONIO NETO
DE FONDOS PARTICIPANTES
1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998
TRANSFIEC 1. Oportunidad 1. Oportunidad 750 2,777 3.350.35 4.930.03 35.106.31 123.209.05
2. Pionero 2. Pionero 1,256 1,210 6.878.43| 10.191.71 32.484..89 37.780.62
3. Vanguardia 3. Vanguardia 21 2.708.13 821..76
4. Lider 4. Lider 1,131 1,167 3.025.24 4.475.84 33.895.91 48.494.30
5. Soberano 5. Soberano 22 133 1.014.00 1.093.74 3.00 46.445.92
PRODUFONDOS 1. Efectivo 1. Efectivo 149 161 3.232.91 4.667.89 15.740.82 12.289.92
2. Fondolar 2. Fondolar 1,586 3,371 139.26 151.37 143.208.91 298.093.01
3. Fondopcién 3. Fondopcién 534 422 2.403.33 3.469.09 25.385.51 25.370.67
4. Disponible 4. Disponible 1,569 2,007 3.006.32 4.483.64 33.962.87 42.466.75
5. Trust 5. Trust 448 411 133.65 147.51 53.556.74 99.989.71
6. Bienestar 6. Bienestar 258 639 1.183.65 1.801.07 175.40 1.199.70
FONDOS PICHINCHA | 1. Fondoptimo 1. Fondoptimo 1,554 1.755 3.201.23 4.326.61 83.575.76 48.983.48
2. Real 2. Real 1,817 9.103 2.032.16 2.944.40 18.498.16 141.389.22
3. Green 3. Green USD 2,182 3.164 119.53 129.71 102.227.10 189.143.12
4. Premium USD (4. Green Il 1.819 105.18 95.607.42
5. Porvenir 5. Premium 934 1.690 112.12 120.51 89.740.43 156.258.56
6. Porvenir 6,437 9.830 1.239.05 1.762.66 2.442.59 9.551.00
7. Practico 111 1.021.62 12.302.09
PRESFONDOS 1. Libor 1. Libor 232 231 2.228.04 2.975.93 11.925.37 574.15
2. Beneficio 2. Beneficio 447 58 2.250.51 3.235.60 12.935.49 2.653.46
3. Golden Fund | 3. Golden Fund 967 960 114.95 121.79 36.586.60 10.269.82
FOVEVASA 1. Eficaz 270 336.266.61 18.462.30
2. Agil 353 224.730.47 11.055.61
3. Proftt USD 275 123.65 18.654.64
4. Reserva USD 94 109.01 2.964.69
TOTAL
4. Administradoras (1997) 19 Fondos de 24 Fondos de 22.303 42.911 PATRIMONIO | PATRIMONIO
5. Administradoras (1998) Inversion Inversion Participes Participes 732.273.62| 1.458.689.21

NOTAS: Las cifras presentadas son acumuladas desde la fecha de inicio de operaciones de los fondos Fuente y Elaboracion: Superintendencia de Compafiias
ANEXO N5




CONSOLIDADO DE FONDOS DE INVERSION DE QUITO Y GUAYAQUIL

PERIODOS: JUNIO 1998 JUNIO 1999

(PATRIMONIO NETO EN MILLONES DE SUCRES)

ADMINISTRADORAS FONDO DE FONDOS NUMEROS DE PATRIMONIO PARTICIPACION
DE FONDOS DE INVERSION PARTICIPES NETO PATRIMONIO %
1998 | 1999 1998 | 1999 1998 | 1999 1998 | 1999

QUITO

SUBTOTAL 24 25 27.837 45.921| 1.133.615| 2.796.289 45% 63%
GUAYAQUIL

SUBTOTAL 34 34 117.689 132.720| 1.402.651| 1.795.525 55% 37%

TOTAL 58 | 59 | 145,501 178.641 2.636.266 4.591.814 100% 100% |

NOTA: Las cifras presentadas son acumuladas desde la fecha de inicio de operaciones de los fondos

FUENTE Y ELABORACION: Superintendencia de Compafiias

ANEXO N 6



FONDOS DE INVERSION DE QUITO Y GUAYAQUIL
POR ADMINISTRADORAS
(PATRIMONIO NETO EN MILLONES DE SUCRES)

ADMINISTRADORAS NUMERO DE FONDOS NUMERO DE PATRIMONIO
DE FONDOS DE INVERSION PARTICIPANTES NETO
QUITO 1998 1999 1998 1999 1998 1999
1. TRANSFIEC 5 4 3.159 9.704 173.735 604.103
2. PRODUFONDOS 6 6 5.589 10.247 359.053 1.135.709
3. FONDOS PICHINCHA 6 8 16.687 23.731 499.763 968.056
4. PRESFONDOS 3 3 1.588 1.116 56.798 20.738
5. FODEVASA 4 4 814 1.123 44.267 67.683
SUBTOTAL 24 25 27.837 45.921 1.133.615 2.796.289
GUAYAQUIL

1.BG 9 10 9.120 17.044 166.184. 428.875
2. ADPACIFIC 5 6 8.142 6.306 249..948. 254..503
3. FILANFONDOS 6 6 7.587 6.296 239.428 254.503
4. UNION AFPV 1 1 14 8 4.970 3.575
5. INVIDEPRO 4 4 6.628 5.599 382.197 330.633
6. FINVERFONDOS 3 3 1.140 459 61.934 43.061
7. AFP GENESIS 1 1 75.851 83.567 105.630 153.454
8. PREVIFONDOS 2 2 4.053 6.288 137.560 264.599
9. AFF.J.P. PROMANANA 1 1 5.099 6.671 46.917 87.858
10. ECFONDOS 2

SUBTOTAL 34 34 117..664 132..720 1.402.651 1.795.525
TOTAL 58 59 145.501 178.641 2.536.266 4.591.814

NOTA: Las cifras presentadas son acumuladas desde la fecha de inicio de operaciones de los fondos

FUENTE Y ELABORACION: Superintendencia de Compafias




