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I. INTRODUCCION

Los Fondos Mutuales de Inversién son tipos societarios que se crearon con el
objeto de permitir a los pequefios y medianos inversionistas participar indirectamente
en Ja composicién accionaria y emisién de deuda de empresas, efectuada bajo el es-
quema de oferta piiblica e inscritas en una Bolsa de Valores, con un bajo riesgo
basado, principalmente, en la diversificacién de las inversiones.

Aunque estas sociedades existen desde hace muchos afios en otros paises, en Ve-
nezuela las mismas fueron creadas legalmente con la entrada en vigencia de la pri-
mera Ley de Mercado de Capitales en 1974. A los pocos afios fue creado el primer
Fondo Mutual que llevaba por denominacidon social Fondo Mutual Patria, el cual
tuvo poco éxito. Sin embargo, a partir de 1988 han proliferado los Fondos Mutuales
de Inversion, los cuales se han convertido en participantes muy importantes en el mer-
cado de capitales.

Dada la poca informacidn que existe sobre estas sociedades, este ensayo tiene
por finalidad instruir a los participantes del mercado de capitales, inversionistas y
demas intercsados sobre las caracteristicas generales de los Fondos Mutuales de In-
versién, asi como también de los distintos aspectos legales que afectan de alguna
manera a los mismos.

II. DEFINICION

El régimen legal de los Fondos Mutuales de Inversidén en Venezuela estd previs-
to, basicamente, en la Ley de Mercado de Capitales (en lo adelante “LMC”) y en una
seric de Normas emitidas por l2 Comisién Nacional de Valores (en lo adelante
‘(CNV!)).

La LMC conticne la siguiente definicién de Fondo Mutual:

“Articulo 65. Son Fondos Mutuales de Inversién las sociedades anénimas que
tienen por objeto la inversidn en titulos valores con arreglo al principio de dis-
tribucién de riesgos, sin que dichas inversiones representen una participacion
mayoritaria en el capital social de la scciedad en la cual se invierte, ni per-
mitan su control econémico o financiero”,

La definicién antes transcrita contiene varios elementos importantes:

(i) Solamente pueden constituirse como Fondos Mutuales, las sociedades ané-
nimas.

De aqui, para los efectos de constituirse como fondos mutuales, quedarfan ex-
cluidas todos los otres tipos de sociedades mercantiles (sociedad de responsa-
bilidad limitada, sociedad en nombre colectivo, sociedad en comandita), asi
como también las sociedades civiles, asociaciones civiles y personas naturales.
(ii) Los fondos mutuales tienen un objeto especial y tnico, constituido por la in-
versién en titulos valores. Tal como veremos posteriormente, la propia legisla-
cién restringe alin mas este objeto Unico.

(iii) Las inversiones que efectiien estas personas juridicas llamadas fondos mu-
tuales deben ser efectuadas bajo el principio de distribucidn de riesgos, es decir,
dben diversificar sus inversiones en titulos valores de distintos emisores.

De acuerdo a lo previsto en el articulo 3, de las “Normas relativas a Ia Inscrip-
cién en el Registro Nacional de Valores a la organizacién y funcionamiento de
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los Fondos Mutuales de Inversién de Capital Variable y a ia determinacion del
valor de recompra de sus acciones” (en lo adelante “Normas sobre Fondos
Mutuales de Capital Variable”), se considera que una sociedad anénima tiene
por objeto la inversién en titulos valores con arreglo al principio de distribucién
de riesgos, cuando “su objeto principal lo constituye la adquisicién, renuncia,
disfrute, administracién en general y enajenacién de titulos valores, para com-
pensar mediante una adecuada composicién de sus activos los riesgos y los tipos
de rendimiento de sus inversiones, siempre y cuando dichas inversiones no
representen una participacién mayoritaria en el capital social de la sociedad en
la cual se invierte, ni permitan su control econdmico, operativo o financiero a
juicio de la Comisién Nacional de Valores”.

DIFERENCIAS ENTRE LOS FONDOS MUTUALES
Y LAS SOCIEDADES ANONIMAS ORDINARIAS

Aunque como expresiramos anteriormente, solamente pueden ser fondos mutua-

les las sociedades andnimas, los primeros tienen que cumplir, por disposicién legal,
con ciertos requisitos que los diferencian de las sociedades andénimas ordinarias.

Algunas de estas diferencias las enumeraremos a continuacién:

Denominacidn social: ¢l nombre que los promotores o los accionistas hayan
reservado para el fondo mutual debe incluir las palabras “Fondo Mutual de In-
versién”, mientras que las otras sociedades anénimas deben incluir en su deno-
minacién social las palabras “sociedad andnima”, “compafifa andnima”, o las
siglas “S.A.” o “C.A.”, pudiendo relacionar dicha denominacion social con su
objeto o bien formarse con cualquier nombre de fantasia o de persona (articulo
202, Cédigo de Comercio).

Objeto: Los Fondos Mutuales son uno de los pocos casos en los cuales el ob-
jeto social de la sociedad andnima estd previsto en la ley. A tal efecto, obser-
vamos que el Articulo 65 de la LMC establece que son Fondos Mutuales de
inversién “aquellas sociedades andénimas que tienen por objeto la inversién ecn
titulos valores...”. Este objeto, ademis de ser especial, debe ser dnico. Por
su parte, las sociedades andnimas ordinarias, por llamarlas de alguna manera,
pueden tener un objeto tan amplio o restringido como deseen los accionistas, sin
otras limitaciones que la licitud del mismo. Aunque esta tltima es la regla
general, hay otros casos excepcionales en los cuales 1a ley obliga a tener un ob-
jeto especial y finico para cierto tipo de sociedades (casas de corretaje, bancos
comerciales, etc.).

Administracién: la LMC prevé que la administracién del patrimonio de los
Fondos Mutuales de Inversidn sea efectuada por una persona juridica distinta
al propio Fondo.

La regla general para las sociedades andnimas ordinarias, es que la administra-
cién de las mismas puede ser efectuada, en primer lugr, en forma unipersonal,
cuande es una sola persona natural la que estd encargada de la administracién
(ejemplo, un Presidente o un Director-General); en segundo lugar, en forma
pluripersonal, cuando son varias personas naturales las que estin encargadas
de dicha gestién o labor (ejemplo, dos Directores Principales); o, en tercer
lugar, en forma colegiada, cuando la administracién de la sociedad andnima esté
a cargo de un ente compuesto por varias personas naturales (ejemplo, una
Junta Directiva o Junta Administradora),
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En nuestro criterio, las anteriormente expuestas son las tinicas modalidades a
través de las cuales una persona juridica puede ser administrada. No cabe la
posibilidad de que una persona juridica sea administrada por otra, salvo que
para ciertos actos y actividades se haya suscrito un contrato de administracién.
Tal afirmacién acerca de la imposibilidad legal de que una persona juridica ad-
ministre el patrimonio de otra, tiene su basamento legal en que, en primer tér-
mino, pareciera que el espiritu, propdsito y razén de la ley es que la adminis-
tracién sea efectuada a través de una de las tres maneras sefialadas anterior-
mente. A tal efecto, ¢l aparte 8 del articulo 213 del Cédigo de Comercio se
refiere al “niimero de individuos que compondrén la Junta Administrativa, y sus
derechos y obligaciones expresando cuil de aquellos podrd firmar por la com-
pafiia”; y, en segundo término, suponiendo que la administracién de una socie-
dad andénima pueda ser ecjercida por otra persona juridica, pareciera que se
estaria burlando la eventual responsabilidad penal que pudicran tener los admi-
nistradores por su gestidn, en adicion a la responsabilidad civil que tendrian
los administradores para con los accionistas y la cual se establece en los Articu-
los 266 y 267 del Cédigo de Comercio, entre otros. Estos articulos prevén la
responsabilidad de dichos funcionarios frente a los accionistas y frente a ter-
ceros de la veracidad de las entregas hechas cn caja por los accionistas, de la
existencia real de los dividendos pagados, etc.

Por otra parte, el hecho de que el patrimonio de un Fondo Mutual sea admi-
nistrado por una persona juridica distinta al propio fondo, no implica que éste
no tenga su propia junta directiva o administradora, como en efecto si la ten-
dria. Lo que ello significa es que esta junta directiva del Fondo Mutual no
estaria facultada para administrar el patrimonio del propio fondo, ya que segin
lo dispuesto en el articulo 66 de la Ley de Mercado de Capitales, la regla ge-
neral en los Fondos Mutuales es que su patrimonio sea administrado por una
“sociedad administradora de Fondos Mutuales”, aunque por via excepcional y
previa autorizacién de la CNV, un Fondo Mutual podria administrar su propio
patrimonio. En todo caso, las normas sobre Fondos Mutuales de Capital Va-
riable establece que estdn inhabilitados para integrar la junta directiva de éstos,
los funcionarios o empleados piiblicos, personas que se hayan acogido al bene-
ficio de atraso, personas que hayan sido declaradas en quiebra y fallidos no
rehabilitados, personas cuya autorizacién para actuar en ¢l mercado de capitales
haya sido revocada, personas que hayan incurrido en reiteradas infracciones de
la LMC, y personas condenadas por delitos o faltas contra la propiedad, fe
piiblica o Fisco. Tguales limitaciones se aplican, en nucstro criterio, a los Fondos
Mutuales de Inversidn de Capital Fijo.

Forma de constitucién de un Fondo Mutual: La gran mayorfa de las sociedades
anénimas se constituyen y adquieren personalidad juridica mcdiante ¢! otorga-
miento por todos los suscriptores de la escritura piablica o privada que le da
vida a las mismas, debiendo cumplirse todos los requisitos legales previstos
para ello.

Distinto es el caso de los Fondos Mutuales, los cuales deben constituirse me-
diante el procedimiento de suscripcion publica. Este proceso, previsto y regulado
por el Cédigo de Comercio y por las “Normas Relativas al proceso de suscripcion
piblica de acciones de sociedades andnimas en promocidn”, serd objcto de
analisis posterior.

Capital: Los Fondos Mutuales de Inversién deben tener un capital minimo de
cuatro millones de bolivares (Bs. 4.000.000,00), mientras que las sociedades
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anénimas ordinarias pueden censtituirse legalmente sin un capital minimo ni
méximo previamente determinado por la ley.

Aumentos de Capital: La determinacion del capital social de una sociedad ané-
nima ordinaria, asi como su aumento o disminucién, es una tarea exclusiva de
los accionistas de la compafifa, quienes tomardn sus decisiones en asamblea.
Solamente en el caso especial de las Sociedades Anénimas de Capital Autorizado
(SACA) se le delega a la junta directiva la facultad de aumentar el capital sus-
crito al autorizado por la CNV, dentro de ciertos pardmetros cspeciales previs-
tos en la propia LMC.

Por su parte, y tal como veremos con detalle posteriormente, los fondos mutua-
les de inversién de capital variable, aumentan y reducen su capital de acucrdo
a los aportes y retiros que sus accionistas vayan efectuando, y no de acuerdo
a la decisién de una Asamblea de Accionistas.

CARACTERISTICAS Y REQUISITOS GENERALES
DE LOS FONDOS MUTUALES DE INVERSION

Todo Fondo Mutual de Inversién debe cumplir con los siguicntes requisitos:

(i) Tener un capital minimo de cuatro millones de bolivares (Bs. 4.000.000,00),
pagado integramente;

(ii} El capital social debc estar representado uinicamente por acciones comunes y
nominativas, de iguales caracteristicas y que confieran a sus titulares los mismos
derechos. Igualmente, tanto los aportes de capital para la constitucién del Fondo
Mutual, como sus aumentos, deben hacerse en dincro cfectivo.
Excepcionalmente y previa autorizacién de la CNV, los Fondos Mutuales de
Inversién de Capital Fijo, pueden cmitir acciones prefcridas.

(iii) Inscribirse en el Registro Naciona! de Valores.

(iv) Las inversiones permitidas en su objeto social pueden efcctuarse exclusiva-
mente en:

—Titulos valores inscritos en Bolsas de Valores.

—Titulos de deuda piblica.

—Titulos valores emitidos de conformidad con la Ley del Banco Central de
Venezuela (ejemplo, Bonos Cero Cupén).

—Titulos valores emitidos de conformidad con Ia Ley de Sistema Nacional de
Ahorro y Préstamo.

—Titulos valores emitidos de conformidad con la Ley General de Bancos y
otros Institutos de Crédito.

—Adicionalmente, los Fondos Mutuales de Inversién podrian invertir en cual-
quier otro titulo valor no incluido en la enumeracién anterior, siempre y cuando
dichas inversiones las haya autorizado la CNV. En estos casos, nuestro criterio
es gque la autorizacion de la CNV seria particular para el Fondo Mutual que
haya solicitado dicha autorizacién, y no se le aplicaria a los otros Fondos Mu-
tuales, salvo que la CNV autorice las referidas inversiones a través de normas de
caricter general.

Estos requisitos que deben cumplir los Fondos Mutuales de Inversién merecen

algunos comentarios:
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Hemos observado que uno de los rubros en los cuales la LMC permite invertir
a los Fondos Mutuales de Inversién es en los titulos valores inscritos en las Boisas
de Valores. De aqui, parecieran estar excluidos de dicho dmbito de inversion, salvo
autorizacién de la CNV, todos aquellos titulos valores (acciones, obligaciones, pape-
les comerciales u otros) que no cumplan con este requisito, independientemente que
hayan sido objeto de oferta pablica o no. Sobre este particular, podria ser interesante
que se le permita a los Fondos Mutuales invertir en acciones no inscritas en Bolsas de
Valores, previa autorizacién de la CNV. Sin embargo, ello implicaria que dicho cnte
publico tendria que definir la forma en que se calcularia el precio de la accién a
los efectos de su adquisicién por un Fondo Mutual

En otro sentido, la LMC hace referencia al término “titulos valores”, el cual
podria prestarse a confusiones entre abogados y el piblico en general. A tal efecto,
establece el articulo 19 de la LMC que se consideran titulos valores “las acciones
de sociedades, las obligaciones y los demas titulos emitidos en masa, que posean
iguales caracteristicas y otorguen los mismos derechos dentro de su clase™.

Como podemos observar, aunque el texto legal se refiere en forma expresa so-
lamente a Ias acciones y obligaciones, el mismo deja la posibilidad abierta para que
otros titulos distintos a los anteriormente mencionados se consideren titulos valores
a los efectos de la LMC, bien sea porque resulten creados por alguna norma ema-
nada de lJa CNV, como serfa ¢l caso de los papeles comerciales y los titulos de par-
ticipacién, o porque sean creados por el propio ente emisor. Lo importante en
este caso es que cumplan con las condiciones basicas que prevé la definicién de titulo
valor antes transcrita. Esta explicacién la hemos hecho intencionalmente debido a
que en derecho mercantil o derecho comercial, las acciones, obligaciones y papeles
comerciales no se consideran titulos valores, ya que no cumplen con las caracteristi-
cas propias de los mismos, como lo serian la incorporacién, autonomia, literalidad,
abstraccién y negociabilidad. De acuerdo con el derecho mercantil, los titulos va-
lores por excelencia serian la letra de cambio, el cheque y el pagaré. De aqui que el
concepto de titulo valor antes transcrito es una definicién ad hoc para el mercado de
capitales.

Por otra parte, la Tey no hace referencia al hecho de que las inversiones antes
sefialadas deban ser realizadas exclusivamente en moneda nacional, o puedan ser
efectuadas en moneda extranjera. Es dcir, ;podria un Fondo Mutual de Inversién
constituido en Venezuela, invertir en acciones inscritas cn la Bolsa de Valores de
Nueva York? Sobre este particular nuestra apreciacién inicial seria a negar dicha
opcidn. Sin embargo, estas inversiones en titulos valores representados en moneda
extranjera serian viables siempre que la CNV haya dado su autorizacion expresa
para ello, como de hecho ha ocurrido cuando asi se le ha solicitado. Sobre este par-
ticular, e! articulo 74 de las normas sobre Fondos Mutuales de Capital Variable, es-
tablece que éstos podrian invertir en titulos valores inscritos en bolsas cxtranjeras. En
estos supuestos, la CNV debera autorizar estas inversiones y ademds fijar qué tipo de
titulos y en qué porcentajes podria efectuarse dicha inversién. En tales casos, dichos
titulos valores serdn evaluados en bolivares a su valor de mercado y a la tasa que
establezca el Banco Central de Venezuela para las operaciones cambiarias.

Distinto es el caso en que un Fondo Mutual de Inversién adquiera, por ejemplo,
obligaciones de una empresa nacional, denominadas en délares norteamericanos, pero
inscritas en una Bolsa de Valores en Venezuela o en el extranjero. En este supuesto,
auestro criterio se inclinaria a permitir libremente dichas inversiones, sin necesidad
de autorizacién previa por parte de la CNV, debido a que para inscribir un titulo
valor de una empresa nacional, en una Bolsa de Valores local o extranjera, es nece-
sario que haya habido previamente una oferta publica y colocacién primaria de los
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referidos titulos, los cuales han debido haber sido autorizados per la CNV, asi como
toda la informacién necesaria llegado a manos de los inversionistas a través del pros-
pecto. Tampoco seria necesaria la autorizacidn previa de la CNV para las inversio-
nes de un Fondo Mutual en titulos emitidos en Venezuela por una empresa o ente
extranjero.

(v) Las inversiones en titulos valores que efectien los Fondos Mutualesdeben
diversificarse de manera que:

—No pesean acciones de una sociedad que representen mds del diez por ciento
(10%) del capital social de la misma.

—No poscan més del diez por ciento (10%) de las obligaciones en circula-
cién emitidas o garantizadas por una sociedad.

-—No mantengan invertidos mds del diez por cientoc (10%) de los recursos del
propio Fondo Mutual, en valores emitidos o garantizados por una sociedad.

Estos porcentajes podrdn ser modificados por la CNV, caso en el cual los Fondos
Mutuales de Inversién deberén adecuarse a los nuevos porcentajes en un plazo de
noventa (90) dias.

Por su parte, en los casos en que los titulos adquiridos por un Fonde Mutual
excedan los porcentajes antes referidos, como consecuencia de adquisicién de nuevas
emisiones en ejercicio de los derechos de suscripcion preferentes debidamente inscri-
tos en la Bolsa de Valores que le otorguen los titulos valores que componen su cartera
de inversiones, tendran los Fondos Mutunales este mismo plazo de noventa (90) dias
para ajustarse a los porcentajes legales, pudiendo ser dicho plazo, en este Unico caso,
prorrogable por un periodo igual. Estas limitaciones no aplican para los casos de
inversiones de titulos de deuda piiblica y valores garantizados por la Nacién.

En otro sentido, en caso de que una misma Sociedad Administradora de Fondos
Mutuales, administre mas de un Fondo Mutual de Inversién, éstos podrdn invertir en
titulos cuyos porcentsjes sean mayores de los aqui sefialados, pero en ninglin caso
podrén ser titulares, en conjunto, de acciones de una sociedad en cantidades supe-
riores al veinte por ciento (20%) de su capital social, ni ser titular de mais del
veinticinco por ciento (25%) de las obligaciones en circulacién emitidas o garan-
tizadas por una sociedad.

En los casos de Fondos Mutuales de Inversién de Capital Variable, éstos deberin
efectuar sus inversiones de acuerdo a los objetivos contenidos en su politica de in-
versiones, lo cual debe estar previsto tanto en el Documento Constitutive-Estatutario
del Fondo, como en el prospecto.

(vi) Publicar un balance trimestral. Esta publicacién de balance deberia ser, en
nuestro criterio, en forma mensual, para mayor informacién de los accionistas.
(vii) No emitir obligaciones ni confraer préstamos, salvo que la CNV los haya
autorizado. En otros pafses, se permite la contratacién de préstamos para inver-
siones, lo cual podria redundar en una mejoria de la rentabilidad de! Fondo
Mautual. Sin embargo y dada la naturaleza tan particular de los Fondos Mutuales,
somos del criterio que cualquier contratacién de préstamos debe mantenerse
bajo la autorizacidn previa de la CNV.

No invertir en titulos valeres de otros Fondos Mutuales de Inversidn o de una
Sociedad Administradora de Fondos Mutuales.

Hemos podido observar que los Fondos Mutuales de Inversion tienen sus obliga-
ciones de hacer y de no hacer perfectamente sefialadas en la LMC. Sin embargo, la
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CNV, como ente regulador, fiscalizador y vigilante del mercado de capitales, tiene
la facultad de autorizar los regimenes de excepcién que estime convenientes.

V. TIPOS DE FONDOS MUTUALES DE INVERSION

Los Fondos Mutuales de Inversion pueden ser de dos modalidades: de capital fijo
y de capital variable.

1. Fondo Mutual de Inversién de Capital fijo:

Las caracteristicas y requisitos antes sefialados para los Fondos Mutuales de In-
versién aplican a los de capital fijo.

En adicién a dichas caracteristicas, los Fondos Mutuales de Inversién de Capital
Fijo deben cumplir con los siguientes requisitos particulares (LMC, articules 72 y 73):

—Sus acciones deben estar inscritas en una Bolsa de Valores.

—Deben incluir en su denominacidén social, escrita con todas sus letras, el hecho
de que se trata de un Fondo Mutual de Inversion de Capital Fijo.

—Los aumentos o reduccién de su capital social deben ser aprobades por la
Asamblea de Accionistas, de acuerdo con los pardmetros previstos en el Do-
cumento Constitutivo-Estatutario o en el Cddigo de Comercio.

—Deben constituirse con un minimo de cien (100) accionistas. Al final del
segundo y tercer afio de operaciones deben tener un minimo de doscientos (200)
y trescientos (300) accionistas, respectivamente.

En caso de que no se pueda cumplir con este nimero minimo de accionistas,
el Fondo deberd comunicar este hecho a la CNV dentro de los diez (10) pri-
meros dias del mes siguiente a aquel en que ocurrié este hecho. En este sentido,
el Fondo tendrd noventa (90) dias calendario para ajustarse al minimo de ac-
cionistas y, en caso de no hacerlo, la CNV podra optar por cancelar la ins-
cripcién del Fondo en el Registro Nacional de Valores, u otorgar una prérroga
no mayor de un (1) afio para efectuar el reajuste.

—Ninglin accionista podrd ser titular directamente de un porcentaje en el capital
social mayor al uno por ciento (1%). Igual porcentaje se aplicard a la titula-
ridad indirecta, a través de sociedades en las cuales el adquircnte tenga mds
del 50% del capital social de la misma.

2. Fondo Mutual de Inversién de Capital Variable

Los Fondos Mutuales de Inversién de Capital Variable son definidos por el ar-
ticulo 5 de las Normas sobre Fondos Mutuales de Capital Variable como “aquellos
Fondos Mutuales de Inversion cuyo capital es susceptible de aumento por aportacio-
nes de los socios o de nuevos accionistas y de disminucién por retiro total o parcial
de las aportaciones, sin necesidad de convocar a una Asamblea de Accionistas para
estos efectos™.

Las caracteristicas generales de todo Fondo Mutual de Inversién, antes enume-
radas, son igualmente aplicables a los de capital variable.

Sin embargo, se le aplican también los siguientes requisitos particulares (LMC,
Articulo 74):
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—Las acciones no son transferibles.

—Las acciones no pueden ser inscritas en alguna Bolsa de Valores.

—FEl capital del Fondo serd susceptible de aumento o disminucidn en la medida
en que jngresen nuevos accionistas o éstos retiren parcial o totalmeate sus
aportes, respectivamente, sin necesidad de que se celebre una Asamblea de Ac-
cionistas.

Los requisitos y procedimicntos para el aumento y disminucién de capital deben
establecerse en el Documento Constitutivo-Estatutario.

—F] Fondo deber4 constituirse con un minimo de cien (100) accionistas. Igual-
mente, al final del segundo y tercer aflo de operaciones, el Fondo deberi tener
un minimo de doscientos cincuenta (250} y quinientos (500) accionistas, res-
pectivamente.

En caso de que €l Fondo no cumpla con estc nimero minimo de accionistas,
¢éste debera comunicar cste hecho a la CNV dentro de los primeros diez (10)
dias del mes siguiente a aquel en que el mismo ocurri. En este scntido, el
Fondo tendréd noventa (90) dias calendario para ajustarse al minimo de ac-
cionistas y, en caso de no hacerlo, la CNV podrd optar por cancclar la ins-
cripcién del Fondo en el Registro Nacional de Valores, u otorgar una prérroga
no mayor de un (1) afio para efectuar el reajuste.

—Ningin accionista padrd ser titular de mds del cinco por ciento (5%) del
capital del Fondo Mutual. Sin embargo, en caso de que un accionista pase a
tener un porcentaje supcrior al aqui sefialade con motivo de retiros cfectuados
por otros accionistas, no estard obligado a disminuir su inversién.

—Igual porcentaje se aplicard a Ia titularidad indirecta, a través de sociedades
en las cuales el adquircnte retenga mas del 50% del capital social de la misma.
—1La inversién inicial por suscriptor no podrd ser inferior a dos mil bolivares
(Bs. 2.000,00), y los aportes para las suscripciones posteriores deberin ser de
quinientos bolivares (Bs. 500,00), por lo menos, a excepcién de las reinversio-
nes de dividendos, las cuales podrdn ser de menor monto.

—El capital del Fondo Mutual de Inversién de Capital Variable serd equivalente
en todo momento al valor del activo neto (VAN) total del Fondo. De aqui
que el capital social serd susceptibie de wumentos por aportes de los socios o
incorporacion de nuevos accionistas, ¥ de disminucién por retiro total o parcial
de dichos aportes. Todos los apertes al capital deben hacerse en dincro efectivo,
y el mismo debera estar representado por acciones comunes, nominativas, de
iguales caracteristicas, que confieran los mismos derechos, y estén totalmente
pagadas.

Los requisitos y procedimientos para los aumecntos y disminucién de capital
deberin estar establecidos en ¢l Documento Constitutivo-Estatutario.

—Ia Sociedad Administradora dispondra de diez (10) dias para efectuar la in-
version en titulos valores de los aportes en dinero que obtenga.

—ILos Fondos Mutuales deberdn mantener, por lo menos el noventa por ciento
(90%) de sus activos en titulos valores, y ¢l resto podrd mantcnerse en efec-
tivo, en cuenta corriente 0 en instrumentos a la vista con el objeto de atender
sus necesidades de tesoreria. Sin embarpo, circunstancialmente y por un plazo
maximo de tres (3) meses, un treinta por ciento (30%) maximo del total de
sus activos podra ser mantenido en efectivo en cucnta abierta en algan instituto
que esté facultado para prestar servicios de depdsito y custodia.

—E!l monto méximo del capital social por el cual la Comisién Nacional de Va-
lores puede autorizar a los Fondos Mutuales para hacer oferta publica, es de
cincuenta miflones de bolivares (Bs. 50.000.000,00). Cualquier oferta piblica
que exceda este monto requerird de una nueva autorizacién de la CNV. Esta
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disposicién nos parece obsoleta ya que lo que significaba dicho monto al mo-
mento de la entrada de vigencia de las normas, no lo es en la actualidad. Estos
montos deberian ser revisados anualmente por la CNV, de manera de ajus-
tarlo a las realidades y necesidades del mercado de capitales.

—La adquisicién de titulos valores por parte de los Fondos Mutuales de In-
version de Capital Variable estin sujetas a ciertas reglas: a) Los titulos que
cenformen la cartera del Fondo Mutual deberan efectuarsc a través de corre-
dores piblicos de titulos valores o Casas de Bolsa debidamente autorizadas por
la CNV; b) No podrd efectuarse adquisicién de titutos mediante operaciones
cruzadas; c¢) Cualquier adquisicién que se efectiie fuera del recinto bursitil
deberd ser inmediatamente comunicada a la CNV y, en caso de que el precio
de la adquisiciébn no se ajuste al del mercado, la CNV tomard las medidas
que estime convenientes para la proteccion de los intercses de los inversionistas.
—Los titulos valores que conforman la cartera de inversiones de los Fondos
Mutuales de Inversién de Capital Variable no podrén darse en garantia, salvo que
la CNV asi lo autorice en casos y circunstancias especiales.

—Los Fondos Mutuales deberdn repartir entre sus accionistas la totalidad de
las utilidades netas, en efectivo. Esta distribucién se efectuard en proporcién al
nimero de acciones propiedad de caca accionista. Sin embargo, los accionistas
podran solicitar la reinversién de los dividendos que le correspondan, sin que
sea necesario pago o aporte alguno para que dicha reinversion se efectie.

VI. FONDOS MUTUALES DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

En adicién a los elementos generales mencionados en la seccién IV de este tra-
bajo, los Fondos Mutuales de Inversién de Capital Variable deben cumplir con las
siguientes condiciones:

1. Formalidades para su constitucién

La constitucién de este tipo de Fondo Mutual de Inversidn debe hacerse necesa-
riamente por suscripcién piblica, cuyo procedimiento serd explicado con mayor de-
talle en otro capitulo de este estudio.

Sin embargo, hay ciertas caracteristicas particulares a los Fondos Mutuales de
Inversién de Capital Variable previstas en las Normas sobre Fondos Mutuales de
Capital Variable y en el Formulario para solicitar autorizacién con el objeto de hacer
oferta piblica de acciones de Fondos Mutuales de Inversién de Capital Variable en
promocién y obtener su inscripcion en ¢l Registro Nacional de Valores.

A tal efecto, establecen las referidas normas la obligacion de hacer la solicitud
correspondiente a la Comisién Nacional de Valores, debidamente firmada por el re-
presentante legal del ente solicitante; suministrar toda la informacién exigida en el
formulario y en las propias normas; y, acompaitar los recaudos igualmente exigidos
en las mismas, entre los que se encuentran la copia certificada del Documento Cons-
titutivo-Estatutario de la Sociedad Administradora; proyecto de Documento Constitu-
tivo-Estatutario del Fondo Mutual de Inversién; Estados Financieros de la Sociedad
Administradora correspondiente a los ltimos cinco (5) afios, si los hubiere, y dicta-
minados por contadores pdblicos independientes e imscritos en el Registro Nacionai
de Valores; y, los proyectos de contrato de administracion, distribucién, traspaso, y
depésito y custedia. Igualmente deben presentarse proyeccicnes sobre el desempefio
esperado del Fondo Mutual, lo cual es un recaudo poco dtil y que en nada ayuda a
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los inversionistas por lo voluble del mercado y las altas probabilidades de que cam-
bien las condiciones que se tomaron en consideracién para efectuar las referidas
proyecciones.

Una vez que la Comisidn Nacional de Valores otorgue la autorizacién respectiva,
la misma debera ser inscrita en un Registro Especial de Fondos Mutuales de Inversién
de Capital Variable en promocion, y a partir de ese momento los promotores tendrin
un plazo de tres (3) meses para hacer la oferta pablica de las acciones que emitird
el Fondo en promocidn salvo que la CNV acuerde prorrogar dicho lapso por una vez
y por un periodo igual. Durante dicho lapso debe constituirse definitivamente el
Fondo Mutual, cumpliendo con las caracteristicas generales y especiales a que hemos
hecho referencia anteriormente, momento en el cual dejard de tener vigencia la ins-
cripcién en el Registro Especial previamente mencionado. En cste sentido, los pro-
motores del Fondo Mutual deberan notificar a la CNV, con por lo menos quince
(15) dias de anticipacién, sobre la fecha y lugar de celebracién de la Asamblea
Constitutiva, la cual deberd inscribirse en el Registro Mercantil y posteriormente pre-
sentarse a la CNV en la oportunidad de la solicitud de inscripeion definitiva del
Fondo, y la que, a su vez, debera inscrivirse posteriormente en el Registro Nacional
de Valores. En caso de que el periodo de tres (3) meses, o la prorroga si fuese el
caso, haya transcurrido sin que se cumpliera con las obligaciones antes descritas, la
autorizacion y el consiguiente registro quedarin insubsistentes v asi lo hard consta
la CNV.

2. Organizacién y funcionamiento

Hemos mencionado en varias oportunidades que la administracién y representa-
cién de un Fondo Mutual de Inversién la efectlia una Sociedad Administradora de
Fondos Mutuales o, excepcionalmente y previa autorizacion de la CNV, por el propio
Fondo Mutual. La organizacién, funcionamiento y forma como se efectda dicha
representacion serd objcto de andlisis detallado en otro capitulo.

Por su parte, los Fondos Mutuales de Inversién de Capital Variable podran con-
tratar los servicios de un Agente de Traspaso debidamente autorizado por la CNV,
o delegar dicha labor a las propias Sociedades Administradoras. Las funciones y ope-
racién de estos Agentes de Traspaso serdn igualmente objeto de andlisis posterior.

Adicionalmente, los titulos valores en cartera de los Fondos Mutuales de Inver-
sién de Capital Variable deberdn ser depositados en custodia en algin instituto legal-
mente facultado para la realizacién de dichas labores.

A tal respecto, la Ley General de Bancos y otros Institutos de Crédito faculta
a los bancos comerciales, bancos hipotecarios y sociedades financieras para actuar
como custodio de titulos valores. Igualmente, las normas relativas a las sociedades de
corretaje autorizan a las Casas de Corretaje o Casas de Bolsa a servir de custodios
de titulos valores. Las funciones que debe cumplir la sociedad encargada de depé-
sito y custodia de los valores del Fondo Mutual serdn objeto de anilisis posterior.

Por ultimo, el Fondo Mutual de Inversién de Capital Variable deberd delegar
las funcionse de distribucién y venta de sus acciones en la propia Sociedad Admi-
nistradora, en una sociedad distribuidora independiente de esta ditima, o en una so-
ciedad distribuidora filial, afiliada o asociada a la Sociedad Administradora. Estos en-
tes deberan cumplir con ciertos requisitos, los cuales conjuntamente con su forma de
operacién y funcionamiento, también serdn objeto de andlisis posterior.
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3. Consideraciones acerca de las acciones de los Fondos Mutuales de Inversion
de Capitales Variables

Las acciones de los Fondos Mutuales de Inversién de Capital Variable estardn
representadas por certificados nominativos, los cuales contendrdn una o varias ac-
ciones del Fondo Mutual, a eleccién del adquirente de los titulos, asi como también
deberdn contener toda la informacién requerida en el Capitulo VII de las normas
sobre Fondos Mutuales de Capital Variable. Excepcionalmente y sélo en los casos
en que el monto de la inversién no correspenda a un multiplo del valor del activo
neto del Fondo Mutual, se permitird la emisién de certificados por fracciones de
accién. La forma y contenido de los referidos titulos deben ser aprobados por la
Comisién Nacional de Valores.

Un punto muy importante y especialmente particular de estos Fondos Mutuales
es el relativo al precio de la suscripcién de las acciones. En las sociedades anénimas
ordinarias el valor de suscripcién de una accién puede ser calculado de varias ma-
neras o formas, Sin embargo, en el caso de los Fondos Mutuales de Inversién de Ca-
pital Variable, el precio de suscripcién de sus acciones viene determinado por el valor
del activo neto (en lo adelante VAN). El VAN se calcula restando todos los pasivos
y gastos del Fondo Mutual, de los activos e inversiones del mismo, y el resultado de
dicha operacién sc divide entre el total de acciones suscritas para el momento en que
la Bolsa de Valores cierre sus operaciones el dia de la suscripeion.

Es decir:
Activos e Pasivo y Namero de Acciones suscritas
VAN = Inversiones del —  Gastos — para ¢l momento de cierre de la
Fondo Mutual Bolsa de Valores el dia de la sus-

cripeidn.

De igual manera, la suma del VAN de todas las accicnes del Fondo Mutual debe-
ré ser igual al VAN del propio Fondo. Adicionalmente establecen las normas una dis-
posicién poco 1égica, que obliga al Fondo Mutual a abstenerse de tramitar nuevas soli-
citudes de suscripcién y emitir los respectivos certificados cuando el VAN del Fondo
Mutual exceda la suma de cincuenta millones de bolivares (Bs. 50.000.000,00), hasta
tanto se obtenga la autorizacién de la Comisién Nacional de Valores. Esto, en la prac-
tica, se subsana mediante autorizaciones temporales,

Por su parte, el VAN debe ser publicado diariamente en un medio impreso de
amplia circulacién nacional, y et mismo determinard el precio de suscripcidn y rescate
de las acciones del Fondo Mutual.

Establecen las normas sobre Fondos Mutuales de Inversidn de Capital Variable,
que el precio de suscripcién de la acciéon de un Fondo Mutual serd equivalente al
VAN que corresponda a los precios de cierre del dia bursitil siguiente al de la in-
troduccién de la solicitud de compra, en el cual deberd realizarse el cdlculo. En
nuestro criterio, esta norma deberia de modificarse de manera que el precio del VAN
corresponda a los precios de cierre bursatil del mismo dia en que se efectud la soli-
citud, ya que no existe ninguna razén légica para que el cdlculo deba hacerse con
los precios del dia siguiente a la solicitud. De hecho, elio, en cierta manera, afec-
taria al adquirente de los titulos. En los casos de titulos que no se negocien regular-
mente 0 no estén inscritos en una Bolsa de Valores, los mismos seran calculados a
su valor comercial por la sociedad administradora.

Adicionalmente, el precio de suscripcién de las acciones podréd incluir una co-
misién de compra que no podra exceder del ocho por ciento (8% ) del monto total
de la inversion y la cual deberd ser ajustada en forma inversamente proporcional al
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monto total de la inversién. Dicha comisién deberd estar especificada cn el pros-
pecto de emisidn.

A los efectos del VAN que se reporte en los Estados Financieros del Fondo
Mutual, debera indicarse el porcentaje de los activos evaluados conforme a la dltima
operacién rcalizada en Ia Bolsa de Valores y el porcentaje de dichos activos que ha
sido evaluado por la sociedad administradora en caso de que éstos no se ncgocien
regularmente en una Bolsa de Valores, debiendo igualmente incluirse la base de
dicha evaluacion.

El VAN de las acciones dcl Fondo a los efectos de la suscripcién y rescate deberd
ser calculado dc acuerdo a lo estipulado en el Documento Constitutivo-Estatutario del
Fondo Mutual, pero en ningin caso en periodos mayores de una semana.

4. Suscripcidn y rescate de las acciones

Algunos aspectos relativos a la suscripeion de las acciones fue mencionado en
la seccion V de este trabajo. Sin embargo, es importante mencionar que el Fondo
Mutual debe aceptar o rechazar la solicitud de suscripcién de acciones dentro de las
72 horas siguientes a su recibo, y en caso de no haber tal pronunciamicnto, dicha
solicitud se entenderd aceptada, debiendo el agente de traspaso entregar ¢l prospecto
de la emisién y proceder a expedir los certificados correspondientes al monto pa-
gado por el suscriptor o solicitante.

Por su parte, los aportes que efectiien los accionistas no deberdn ser rescatados
antes de treinta (30) dias hibiles contados a partir de Ja fecha cn que el accionista
haya enterado en caja el monto de dicho aporte.

Igualmente, los Fondos Mutuales de Inversién de Capital Variable tienen la obli-
gacién de rescatar sus acciones cuando asi lo solicitare el propietario de las mismas.
Este rescate cquivale a una recompra que haria el Fondo Mutual de las propias ac-
ciones que ha emitido, disminuyendo en estos casos el capital y el VAN total del
Fondo Mutual en la misma proporcion del valor de las acciones rescatadas. El res-
cate aqui referido puede ser total o parcial a opcién del solicitante o tenedor de las
acciones.

Sin embargo y por via de excepcidn, los reglamentos internos de los Fondos
Mutuales podrian estableccr planes dc suscripcion de acciones en los que se difiera
el derecho a solicitar el rescatc. En estos casos, ademds de cstar cn la obligacién de
obtener la aprobacién del difcrimiento del rescate de la CNV, ello debera ser igual-
mente incluido en el certificado del titulo que se le emita al suscriptor, asi como
también en el prospecto de la emision.

En los casos en que el tenedor de los titulos solicite al Fonde Mutual ¢l rescate
de los mismos, el precic de rescate serd el equivalente al VAN del Fondo Mutual
calculado de acuerdo a los precios correspondientes al cierre del dia bursdtil siguiente
a la introduccién de la solicitud en el cual debe efectuarse el cilculo, o a aquel en
que el accionista remita al Fondo todos los recaudos exigidos en las normas, cual-
quiera ocurra de dltimo.

Aqui tampoco entendemos la intencién de la norma quc establece el cilculo
de una operacién de acucrdo con precios calculados al dia siguiente de la solicitud
de rescate, cuando lo logico seria que dicha operacién se efcctuara de acuerdo a
los precios del mismo dia de la solicitud.

A los efectos de ejercer el derecho de rescate, el accionista debera solicitarlo por
escrito a la sociedad administradora y al agente de traspaso, senalando expresamente
si se trata de un rescate total o parcial, y suministrando todos ios documentos de
obligatoria presentacién segin lo dispuesto en las normas sobre Fondos Mutuales de
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Inversién de Capital Variable. Una vez recibida la solicitud, el Fondo Mutual comen-
zard los trdmites para el rescate, culminados los cuales pagard al titular de las ac-
ciones el monto correspondiente a las mismas.

Este pago deberd efectuarse en dinero efectivo en un plazo no mayor de quince
(15) dias contados a partir de la fecha de recibo de los recaudos exigidos por los
distintos entes involucrados en el rescate.

Por via de excepcién y previa autorizacion de la CNV, el page del rescate podra
efectuarse en titulos valores propiedad del Fondo Mutual, siempre que los titulos va-
lores que se den en pago constituyan una muestra representativa de la totalidad de
la cartera de inversiones del Fondo.

De la misma manera y por causas igualmente excepcionales, tales como impo-
sibilidad de determinar el VAN del Fondo Mutual, existencia de solicitudes de res-
cate por un monto que exceda del diez por ciento (10%) del VAN del Fondo, ctc.,
podrd suspenderse por un pericdo méximo de treinta (30) dias y previa autoriza-
cion de la CNV, el pago correspondiente al ejercicio del derccho de rescate. En todo
caso, la propia CNV pedra autorizar la suspensién de la tramitacién de nuevas soli-
citudes de suscripcién, o aumentar la suspensién del derecho de rescate cuando su
ejercicio implique la disminucién de capital del Fondo Mutual por debajo del mi-
nimo legal.

VII. SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS MUTUALES
DE INVERSION

Tal como explicamos anteriormente, la administracién del patrimonio de los
Fondos Mutuales de Inversién es efectuada por una persona juridica distinta al propio
Foendo, la cual ha sido llamada legalmente “Sociedad Administradora de Fondos
Mutuales de Inversién”. Por via de excepcién, un Fondo Mutual puede administrar
su propic patrimonio, si asi lo autoriza la CNYV,

La LMC, en su articulo 76, ha definido las Sociedades Administradoras de
Fondos Mutuales de Inversién, como “aquellas que tienen por objeto administrar el
patrimonio de los fondos mutuales de inversién y representar a los mismos de acuer-
do con los términos del contrato de administracién que celebren al efecto”.

Estas Sociedades Administradoras deben tener como objeto social exclusivo la
representacién y administracién del patrimonio de los Fondos Mutuales de Inversion,
asi como la realizacién de las actividades relacionadas con las operaciones propias
del Fondo.

Por via de excepcidn, aquellas sociedades de corretaje e instituciones financieras
que hayan sido debidamente autorizadas para administrar el patrimonio del Fondo
Mutual de Inversidn, podrdn obviar este requisito del objeto exclusivo.

Al igual que los propios Fondos Mutuales de Inversidn, las Sociedades Adminis-
tradoras deben cumplir con ciertos requisitos de caracter legal, a saber:

—Deben inscribirse en el Registro Nacional de Valores.

—EI contrato que regird su relacién con el Fondo Mutual de Inversion debe
ser aprobado previamente por la CNV.

—Deberan tener un capital minimo de dos millones de bolivares (Bs.
2.000.000,00). Dicho capital deberd aumentar en cantidades de dos millones
de boiivares (Bs. 2.000.000,00) por cada cincuenta millones de bolivares (Bs.
50.000.000,00) que tenga de patrimonio el Fondo Mutual de Inversion, o frac-
cién superior a esta suma. Esta relacién no tiene mayor sentido en los Fondos
Mutuales de gran patrimonio, ya que la sociedad administradora mantendria
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un capital social excesivamente alto que no beneficiaria necesariamente al Fonrdo
Mutual al cual administra.

—Las Sociedades Administradoras de Fondos Mutuales deberdn mantener per-
manentemente su capital social, a efectos de cuya constatacién la CNV podra
visitar y revisar periddicamente los libros y registros de la referida sociedad con
el propésito de constatar la integridad de dicho capital social.

—No podrian prestar sus servicios en forma simultinea a méis de un Fondo
Mutual de Inversidn, cuando los objetivos de inversidn y los planes de venta
de los mismos sean similares, a criterio de la CNV.

De aqui que, por ejemplo, una Sociedad Administradora podria prestar sus
servicios a un Fondo Mutual de Inversién que invierta sus recursos en titulos
de renta fija emitidos o garantizados por la Nacidn, y a otro que invierta sus
recursos en titulos de renta variable emitidos por empresas privadas.
—Deberén invertir los recursos en nombre y por cuenta de los Fondos Mu-
tuales de Inversidn.

—Deberdn administrar la recompra de la cartera.

—No pueden invertir en los Fondos Mutuales de Inversion que administren,
ni en otras Sociedades Administradoras.

—No pueden realizar transacciones por cuenta propia en titulos valores, con
los Fondos Mutuales de Inversién que administren.

—Deberan Ilevar su contabilidad separada de la del Fondo Mutual de Inver-
sién cuyo patrimonio administren. En caso de administrar el patrimonio de
varios Fondos, deberan llevar la contabilidad de cada uno de ellos por separado.
—Deben informar & la Comisién Nacional de Valores, cualquier acontecimien-
to que afecte o pueda afectar la administracion y representacién del Fendo
Mutual, tales como, no peder atender las solicitudes de rescate, importante dis-
minucidn del VAN, cambio de Junta Directiva, etc.

—La retribucién que recibieren por sus servicios, estard constituida por una
comisién cuyo monto, forma y oportunidad de pago deberin sefialarse en el
contrato de administracion.

En ninglin caso estd permitida la participacién de los miembros de la Junta
Directiva del Fondo Mutual de Inversion, en las utilidades que éste obtenga.

1. Formalidades que debe cumplir una Sociedad Administradora
de Fondos Muiuales

Toda sociedad andnima que se proponga administrar un Fondo Mutual de In-
version debe solicitar y obtener autorizacién previa de la CNV e inscribirse en el
Registro Nacional de Valores.

A tal efecto, dichas sociedades deberin dirigir una solicitud al referido orga-
nismo publico firmada por su representante legal, y acompafiada de la informacién
y recaudos sefialados en los articulos 9 y 10 de las “Normas Relativas a la Organi-
zacién y Funcionamiento de las Sociedades Administradoras de Fondos Mutuales
de Inversion™ (Gaceta Oficial N° 2.795 Extraordinario, de fecha 28 de mayo de
1981), entre las que se encuentran, entre otras, las siguientes: Copia certificada del
Documento Constitutivo-Estatutario, Estados Financieros correspondientes a los lti-
mos cinco (5) afios debidamente dictaminados por contadores putblicos cn ejercicio
independiente de la profesidn e inscritos en el Registro de Contadores Publicos que
se lleva por ante el Registro Nacional de Valores, documentacién que acredite la ca-
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pacidad técnica y profesional de los administradores de la sociedad o sus promotores,
proyecto del contrato de administracién a celebrarse con los Fondos Mutuales de
Inversién a ser administrados por la sociedad, ctc.

Aunque lo usual es que las Sociedades Administradoras se constituyan de acuer-
do a los procedimientos de constitucién para cualquier sociedad andnima ordinaria,
cabria la posibilidad legal de que las mismas se constituyan por suscripcion pablica,
caso en ¢l cual se le aplicarian las normas especiales sobre la materia.

Una vez la CNV reciba la solicitud y los recaudos o informacién contenides
en les articulos antes sefalados, procederd a autorizar a la Sociedad Administradora
para actuar como tal, y ordenard su inscripcidn en el Registro Nacional de Valores
mediante resolucién que notificard a la sociedad solicitante. Sin embargo, en caso de
que no se cumplan con los requisitos previos en la LMC o en las normas respectivas,
la CNV podré negar la autorizacién participindole de dicho hecho a la sociedad so-
licitante mediante Resolucién motivada.

2. Organizacién y funcionamiento de las Sociedades Administradoras
de Fondos Mutuales

Hemos mencionado en varias oportunidades que las funciones basicas de las So-
ciedades Administraderas de Fondos Mutuales son la administracién del patrimonio
y represcntacién de los Fondos Mutuales de Inversidn.

Sin embargo, en el articulo 28 de las normas sobre Fondos Mutuales de Capital
Variable, sc establecen con mas detalle dichas funciones, entre las que se cncuentran
las siguientes: organizar y supervisar todas las fases de las operaciones administra-
tivas del Fondo Mutual de Inversién, tales como eclaborar informes, llevar la conta-
bilidad, responder la correspondencia y preparar un informe mensual a la Junta Di-
rectiva del Fondo Mutual de Inversién que se esté administrando; supervisar a diario
la cartera de inversién del Fondo Mutual de Inversion; asegurarse de que el Fondo
Mutual disponga de un flujo de caja adecuado para responder sus obligaciones y gas-
tos, mantenicndo niveles aceptables de rentabilidad; coordinar los servicios legales y
contables de] Fondo; calcular periddicamente el valor del activo neto del Fondo; lle-
var los libros y registros que sean necesarios; representar el Fondo Mutual de In-
versidn por ante los tribunales de la Repiblica, etc.

Sin embargo, en caso de no tener capacidad suficiente para atenderlas o para
facilitar las operaciones propias del Fondo Mutual, la Sociedad Administradora podra
delegar cn otras personas naturales o juridicas algunas de sus funciones, pero perma-
neciendo responsable por el desenvolvimiento de las mismas.

Entre las funciones que son de voluntaria u obligatoria delegacién se encuentran:

—En los casos en que deba representar al Fondo Mutual por ante algln tri-
bunal de la Repiiblica de Venezuela, deberd nombrar un apoderado o hacerse
asitir por abogades.

—las Sociedades Administradoras podrdn contratar los servicios de personas
autorizadas por la CNV para prestar servicios de asesoria en la adquisicién y
venta de titulos valores por parte de los Fondos Mutuales de Inversidén. En estos
casos, la Sociedad Administradora podrd optar por prestar directamentc los
servicios de asesoria de inversi6n. caso en el cual debera solicitar y obtener los
permisos respectivos por ante la CNV.

—Las Sociedades Administradoras podran contratar a otra sociedad anénima
para que actiie como agente de traspasos. Alternativamente, la Sociedad Ad-
ministradora podrd actuar como Agente de Traspaso, caso en el cual deberd
obtener la autorizaciéon de la CNV para actuar como tal.
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3. Otras liimtaciones que deben observar las Sociedades Administradoras

Las Sociedades Administradoras sélo podrin obtener préstamos de terceros para
financiar operaciones directamente relacionadas con su objeto social, y en ninglin caso
dichos préstamos deben provenir del propio Fondo Mutual cuyo patrimonio admi-
nistren. Igualmente, estas Sociedades Administradoras no podrdn otorgar préstamos,
realizar operaciones de crédite o constituir fianzas u otras garantias con los inte-
grantes de su Junta Administradora o con miembros de su personal cjecutivo.

Por Gltimo, las Sociedades Administradoras deberdn obtencr la autorizacidn pre-
via de la CNV para disolver anticipadamente la sociedad, fusionarse con otra so-
cicdad, vender su activo social, modificar su objeto social, aumentar o reducir su
capital social, etc.

4.  Adminisiracién de las Sociedades Administradoras

El propésito dec crear lsgalmente un esquema mediante ¢l cual los Fondos Mu-
tuales de Inversién fuesen administrados por una persona juridica distinta a etlos
mismos, tenfa como fundamento una supuesta autonomia o independencia funcjonal.

Sin embargo, dicha autonomia no se cumple en la prictica, ya que gencralmente
las Sociedades Administradoras pertenecen al mismo grupo financiero al cual per-
tenecen los promotores y miembres de la Junta Directiva del propio Fondo Mutual
de Inversién. Es mis, ia ley no establece ninglin impedimento para que los miembros
de la Junta Directiva de un Fondo Mutual de Inversidn, scan los mismos miembros
de la Junta Dircctiva de la Socicdad Administradora responsable de administrar el
patrimonio de dicho Fondo Mutual.

Los tinicos impedimentos para ser integrante de la Junta Directiva de una So-
ciedad Administradora de Fondos Mutuales de Inversion es ser funcionario o em-
pleado piiblico; cstar en estado de atraso; hacer solicitado ser declarado en quiebra,
asi como también los fallidos no rehabilitados; aquellas persenas condenadas por
delitos o faltas contra la propiedad, fe piblica o Fisco; haber incurrido en reiteradas
infracciones de la LMC; y, haber recibido autorizacién de la CNV para actuar en el
mcereado de capitales y que dicha autorizacién hubiese sido revocada por infracciones
cometidas,

Por su parte, las normas cspeciales antes referidas prohiben a las Sociedades
Administradoras, asi como también a los miembros de su Junta Directiva y Personal
Ejecutivo, adquirir titulos valores del Fondo Mutual que administren, ni enajenarle
los suyos a éstos. De la misma manera, tampoco podrin realizar operaciones con-
currentes o simultineas con titulos valores que el Fondo Mutual posea cn cartera
o pretenda adquirir, ni competir en forma alguna con las operaciones propias del
Fondo Mutual en alguna Bolsa de Valores,

VIII. EL CONTRATO DE ADMINISTRACION

En adicién a las disposiciones que establece el Cédigo Civil para la existencia y
validez de los contratos, las normas sobre Fondos Mutuales de Capital Variable dis-
poncr en su articuio 27 los requisitos bisicos que debe cumplir el contrato de ad-
ministracién que suscriban el Fondo Mutual de Inversidn con su respectiva Sociedad
Administradora, a saber:
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—FEl contrato debe ser aprobado por una Asamblea de Accionistas del Fendo
Mutual de Inversién en la que se encuentren presentes o represcntados, y voten
favorablemente, un minimo de cincuenta y uno por ciento (51% ) de los accionis-
tas que componen el capital social del Fondo.

~—Cualquier modificacién, prérroga o resolucién al contrato, debe ser aprobada
por una Asamblea de Accionistas del Fondo Mutual cn la cual estén presentes o
representados, y voten en tal sentido, un minimo de cincuenta y uno por ciento
(51% ) de los accionistas de dicho Fondo.

—Debe preverse la posibilidad de que el contrato sea resuelto en cualguier
momemnto ¥ en forma unilateral por cualquiera de las partes. En caso de que
la resolucién unilateral provenga del Fondo Mutual de Inversién, dicha decisién
debe tomarse en una Asamblea de Accionistas con las caracteristicas de quérum
y votacién sefialadas en los puntos anteriores.

—EI contrato debe tener una duracién mixima de dos (2) afios. Este periodo con-
tractual podrd ser prorrogado por periodos méaximos de dos (2) afios, siempre
que asi lo decida la Asamblea de Accionistas del Fondo Mutual de Inversién.
—El contrato debe tener una duracién méxima de dos (2) afos. Este periodo con-
—Debe incluirse el tipo de garantias que otorgard la Sociedad Administradora
a los Fondos Mutuales de Inversién para asegurar la correcta gestion del primero.
—Debe incluirse una cliusula en la cval se exprese que en caso de que la re-
lacién contractual vaya a ser terminada unilateralmente por parte de la Socie-
dad Administradora, ésta deberd notificarlo al Fondo Mutual de Inversién cuyo
patrimonio administre, asi como también a la CNV con por lo menos noventa
(90) dias de anticipacién. En estos casos, se requeriri que otra Sociedad Ad-
ministradora, debidamente auterizada por la CNV, asuma las funciones de ad-
ministracién del Fonde Mutual.

—Deben sefialarse en forma detallada todos y cada uno de los servicios que
prestard ia Sociedad Administradora, asi como también la forma de célculo y
forma y momento de pago de la remuneracién que perciba esta Gltima. Dicho
monto deberd discriminarse por cada uno de los servicios que preste, y en nin-
gin caso serd aceptable una remuneracién que dependa del rendimiento o uti-
lidades del Fondo Mutual.

—Deben sefialarse en forma detallada los gastos que correspondan a cada una
de las partes. Sin embargo, las normas establecen un limite mdximo del cinco
por ciento (5% ) del valor promedio del activo neto del Fondo Mutual durante
el afio, ¢l total de erogaciones que realicen las Sociedades Administradoras por
cuenta del Fondo Mutual, incluyendo las remuneraciones y reembolsos de
gastos a la Sociedad Administradora. al instituto de crédito que tenga a su
cargo el servicio de depésito y custodia, al agente de traspaso, comisiones de
corretaje, comisiones de los Directores y demds personas que prestan sus servi-
cios al Fondo, asi como también gastos generales los cuales deben incluir gastos
de asesoria juridica y auditoria. En caso de que los pagos por los conceptos antes
sefialados exceda de dicho porcentaje, este exceso se deducira de la compensa-
cién de la Sociedad Administradora durante el mismo ejercicio.

1X. AGENTE DE TRASPASOS

Todo Fondo Mutual de Inversién de Capital Variable necesita obligatoriamente
de un Agente de Traspaso, cuya funcién primordial es llevar el libro de accionistas
y emitir los certificados de acciones del Fondo. Sin embargo, esta designacion es
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optativa para las otras Sociedades cuyos titulos estén inscritos en el Registro Nacional
de Valores.

Por su parte, las normas especiales emitidas por la CNV sobre agentes de tras-
paso dan la opcién de que estas labores las realice (i} una sociedad andénima que
haya sido autorizada por la CNV para actuar como Agente de Traspasos; o, (ii) las
propias Sociedades Administradoras de Fondos Mutuales de Inversién, las cuales tam-
bién deben estar debidamente autorizadas por la CNV para actuar como tales.

Las funciones de los Agentes de Traspasos estin previstas basicamente en los ar-
ticulos 112 vy siguientes de la LMC, y en el articulo 33 de las Normas sobre Fondos
Mutuales de Capital Variable.

Las referidas normas legales prevén que entre las principales funciones de
los Agentes de Traspasos se encuentran las siguientes: llevar el registro y contabi-
lidad de los accionistas del Fondo Mutual de Inversidn de Capital Variable; mantener
un registro de datos de los accionistas que incluya su perfecta identificacion, progra-
mas de inversién y pagos de dividendos; verificar los traspasos de las acciones del
Fondo Mutual; efectuar las retenciones del Impuesto sobre la Renta que correspon-
dan; emitir los certificados representativos de las acciones del Fondo Mutual; prepa-
rar trimestralmente el listado de accionistas del Fondo para la temisién de dicha
informacién a la CNV, etc.

El proyecto de contrato entre el Fondo Mutual y el Agente de Traspaso, debe
especificar de manera detallada los servicios que prestaria este Gltimo, asi como tam-
bién la remuneracion por dichos servicios.

X. DEPOSITO Y CUSTODIA

Establece el articulo 34 de las Normas sobre Fondos Mutuales de Capital Va-
riable, que los titulos valores en cartera de estos ultimos deberdn ser depositados en
custodia.

Ahora bien, no cualquier sociedad anonima puede efectuar labores de depésito y
custodia. A tal efecto debe contratarse alguna persona juridica que tenga facultades
legales para ello, para lo cual se podrd elegir entre (i) bancos comerciales, bancos
hipotecarios o sociedades financieras, las cuales estan facultadas por la Ley General
de Bancos y otros Instituos de Crédito; o, (ii) Casas de Corretaje o Casas de Bolsa,
las cuales estdn facultadas seglin lo dispuesto en los articulos 6, 14 y 15 de las normas
relativas a las Sociedades de Corretaje.

Excepcionalmente, los Fondos Mutuales de Inversidn de Capital Variable no
deberdn depositar en custodia sus titulos valores, cuando dcban mantencrse en su
poder o en poder de corredores piblicos de titulos valores a los efectos de compra
y venta de valores para la cartera del Fondo.

Entre las funciones que debe cumplir la sociedad encargada del depédsito y cus-
todia, se encuentran: recibir los valores del Fondo Mutual de Inversién y conservar-
los en depésito garantizando su custodia; recibir y custodiar los activos liquidos del
Fondo que deben estar depositados en cuenta corriente o en depdsito a la vista y
hacer frente con los mismos a los pagos del Fondo Mutual de Inversién; cobrar el
depdsito principal y los rendimientos de los activos del Fondo; entregar a los adqui-
rientes o sus apoderados, los titulos valores de la cartera del Fondo que hubieren sido
enajenados, una vez hayan sido recibidos los fondos provenientes de dichas enaje-
naciones; inventariar y verificar trimestralmente los diversos elementos que integran
el activo y el pasivo del Fondo a su cuidado; efectuar los otorgamientos correspon-
dientes a las adquisiciones de titulos valores para la cartera del Fondo, una vez se
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hayan cumplido con los requisitos legales respectivos; rendir cuenta en forma men-
sual a la Sociedad Administradora, etc. Sin embargo, en la practica, algunas de estas
funciones las leva la Sociedad Administradora del Fondo Mutual, lo cual es con-
veniente para agilizar las mismas.

Con el objeto de celebrar estas operaciones, los Fondos Mutuales de Inversién
deberdn celebrar un contrato con el ente encargado del depésito y custodia de sus
valores. Este ltimo no podrd resolver unilateralmente el referido contrato, sin antes
haber notificado de dicha decision al Fondo Mutual y a la CNV con por lo menos
noventa (90) dias de anticipacién, vy sin que otro ente debidamente autorizado haya
asumido el scrvicio de depésito y custodia de los activos del Fondo.

El proyecto de contrato entre el Fondo Mutual y el ente encargado del Depdsito
y Custodia de los titulos valores en cartera del primero, debe especificar de manera
detallada los servicios que prestaria este Gltimo, asi como también la remuneracién
por dichos servicios.

XI. DISTRIBUCION Y VENTA DE LAS ACCIONES

Los Fondos Mutuales de Inversién de Capital Variable deberan dclegar en otra
persona juridica autorizada para elo, las funciones de distribucién y venta de sus ac-
ciones. A tal efecto, establece el articulo 41 de las Normas sobre Fondos Mutuales de
Capital Variable, que dichas labores deber&n ser efectuadas por (i) la propia Socie-
dad Administradora; (ii} por intermedio de una sociedad distribuidora; (iii) por in-
termedio de una “sociedad disiribuidora filial, afiliada o asociada a la Sociedad Ad-
ministradora que actuard como mandataria de ésta y estard suficientemente facultada
por ésta para representarla y obligarla en todo cuando tenga relacién con la suscrip-
cién y pago de las acciones del Fondo que por su intermedio efectden los inversio-
nistas”; o, (iv) por intermedic de sociedades financieras y de corrcdores publicos
de titulos valores.

En cualquicr caso, el plan de distribucién y venta de las acciones de un Fondo
Mutual de Inversion de Capital Variable, asi como también la propaganda o publi-
cidad, directa o indirecta, por cualquier medio, estard sometida a la aprobacién de
la CNV.

Estas Sociedades Distribuidoras deberdn cumplir con los siguientes requisitos:

(i) Deberin tener como objeto exclusivo la direccién y control del mercadeo y
venta de las acciones del Fondo Mutual de Inversion, el disefio y control de
la distribucién del material de promecién del Fondo, encargarse de la publici-
dad del Fondo, entrenar y motivar a sus agentes o representantes, y ocuparsc
de las cobranzas. La Sociedad Distribuidora no podrd realizar operacioncs de
corretaje con titulo valores y deberd abstenerse de recibir a su nombre los
fondos provenientes de la distribucién y venta de las acciones del fondo.

(ii) Deberdn solicitar y obtener autorizacidn por parte de la CNV para actuar
como Sociedad Distribuidora, para lo cual deberdn suministrar a dicho ente pu-
blico la informacién y recaudos sefialados en los articulos 44 y 45 de las Normas
sobre Fondos Mutuales de Capital Variable.

(ili) Otorgar garantia real o personal por la cantidad que determine la CNV, pero
nunca menor a un millon de bolivares (Bs. 1.000.000,00}, para ascgurar el
cumplimiento de las operaciones en las cuales intervengan sus agentcs o repre-
sentantes. Esta garantia deberd mantenerse en vigencia hasta por seis (6) meses
después de haber sido cancelado el Registro por ante la Comisién Nacional
de Valores.
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Cumplidos estos requisitos, la CNV otorgard la autorizacién al solicitante y
ordenard la inscripcién de ta sociedad en cl Registro Nacional de Valores.

Por su parte, las Sociedades Distribuidoras, con el objeto de desarollar sana-
mente sus actividades de distribucién y venta de las acciones de un Fondo Mutual
de Inversién, pueden designar a tantas personas naturales como deseen para que
actien como agentes vendedores o representantes de la Sociedad Distribuidora. Estas
personas deberdn solicitar y obtener autorizacién de la CNV para actuar como tales.
En cste sentido, deberdn acompafiar a su solicitud toda la informacién y recaudos pre-
vistos en los articulos 49 y 50 de las Normas sobre Fondos Mutuales de Inversién de
Capital Variable, asi como rendir por ante la CNV una prueba de conocimicntos
sobre la regulacién de los Fondos Mutuales de Inversién y sus Socicdades Adminis-
tradoras de Inversiones, y aspectos financieros para el piblico inversionista. Una vez
cumplido con estos requisitos, la CNV emitird una resolucidn, vélida por un afio,
mediante la cual autorizard al solicitante para actuar como agente o teprescntante de
venta de las acciones de un Fondo Mutual de Inversién. Con treinta (30) dias de
anticipacién al vencimiento, el interesado podrd solicitar a la CNV la renovacién de
su autorizacién. Curiosamente, esta autorizacién queda sin efecto cuando el agente o
representante dejare de prestar sus servicios a dicha sociedad.

Adicionalmente, la Sociedad Distribuidora estad en la obligacién de lievar un Re-
gistro de Operacién de sus agentes vendedores o representantes, donde se asienten
diariamente las operaciones realizadas por ellos.

No pucden ser agentes ni represcntantes de una Sociedad Distribuidora de ac-
ciones de un Fondo Mutual de Inversidon de Capital Variable, los funcionarios o em-
pleados piblicos, las personas que se hayan acogido al beneficio de atraso, las per-
sonas que hayan solicitado ser declaradas en quiebra y los fallidos no rehabilitados,
las personas que hayan sido expulsadas de una Bolsa de Valores o cuya auterizacién
para actuar como Corredores Pablicos de Titulos Valores haya sido revocada por in-
fracciones a 1a ley, las personas que hayan sido condepadas por delito o falta contra
la propiedad, fe pablica o el Fisco.

Los agentcs vendedores o representantes de ventas de una Sociedad Distribuidora
sélo podrdn ofrecer, aceptar o ejccutar érdenes que versen sobre la adquisicién o ven-
ta de acciones del Fondo y sélo podran actuar al servicio de dicha sociedad. Igual-
mente, estos funcionarios estin obligados a cumplir con las siguicntes responsabili-
dades, cntre otras: suministrar a Jos suscriptores de acciones de! Fondo un compro-
bante que demuestre la transaccién realizada, comunicar a la CNV cualquier cambio
de domicilio asi como también la determinaciéon de su relacién de trabajo, proponer
los negocios con exactitud y claridad, etc.

Adicionalmente, estos agentes o representantes de una Sociedad Administradora
deberdn abstencrsc de prestar sus servicios a otra Sociedad Distribuidora, ofrecer
acciones del Fondo Mutual cuya oferta piblica no hubiere sido autorizada por la
CNV, otorgar a los suscriptores bonificaciones o descuentos, sugerir quc ia CNV
garanticc la calidad de las inversiones, sugerir que el suscriptor estd cubierto del
ricsgo de pérdidas por su inversién, y ofrecer o aceptar telefénicamente érdenes re-
lacionadas con la suscripcion.

El proyccto de contrato entre cl Fondo Mutual y los agentes de venta y distri-
bucién de titulos valores, debe especificar de manera detallada los servicios que pres-
taria este Ultimo, asi como también la remuneracién por dichos servicios.
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XII. CONSTITUCION DEL FONDO MUTUAL A TRAVES DEL
PROCEDIMIENTO DE SUSCRIPCION PUBLICA

La constitucién de un Fondo Mutual a través del procediimento de suscripcion
pablica esta regido por el Cédigo de Comercio, por las “Normas relativas al proceso
de suscripcién publica de accioncs de sociedades andnimas en promocion”, y por
varias disposiciones previstas en otras normas emitidas por la CNV.

Los promotores que se propongan realizar oferta de acciones de un Fondo Mu-
tual por via de suscripcién publica, deben solicitar autorizaciéon a la CNV y sumi-
nistrar la informacién y recaudos exigidos en el “Formulario para solicitar autoriza-
cién con el objeto de hacer oferta piblica de acciones de sociedades en promocién
y obtener inscripcién en el Registro Nacional de Valores”.

Adicionalmente y de acuerdo a lo previsto en los articulos 248 y siguientes del
Cédigo de Comercio, los promotores deben elaborar un prospecto que debe contener,
entre otros requisitos, informacién sobre el objeto de la sociedad, el capital social,
nimero de acciones y monto de las mismas, principales cliusulas del Documento
Constitutivo-Estatutario, etc.

La autorizacion para efectuar oferta pdblica se inscribird en un Registro Es-
pecial de Sociedades Andnimas en Promocidn, el cual estard vigente hasta tanto cul-
mine ¢l proceso de suscripcién de las acciones y el Fonde haya sido constituido de-
finitivamente. Una vez otorgada la autorizacidn, los promotores tendrin un plazo
méiximo de seis (6) meses para hacer la oferta publica de las acciones del Fondo,
pudiendo este plazo ser prorrogado por tres {3) meses mas. En caso de no haber
efectuado la oferta piblica en el referido periodo de tiempo, harin insubsistente la
autorizacién.

Por dltimo, y una vez culminada la oferta, se celebrard la asamblea constitutiva
de la sociedad, cuya acta deberd ser posteriormente inscrita en el Registro Mercantil.

XIII. PROCEDIMIENTO PARA INTERVENIR Y LIQUIDAR
UN FONDO MUTUAL

La CNV es el organismo capacitado para ordenar la intervencion de un Fondo
Mutual o de una sociedad administradora siempre que, en opinién de dicho ente
fiscalizador, se presentare una situacion de la que pudiese derivarse perjuicio para
los accionistas y/o acredores, para el sistema financiero, o que se incurriesen en in-
fracciones a la LMC o a las normas y reglamentos dictados por la CNV. Dicho
interventor tendrd plenas facultades para tomar las medidas necesarias tendentes a
recuperar el ente intervenido, y reorganizarlo u ordenar su liquidacién. El interven-
tor deberd notificar mensualmente a la CNV sobre los resultados de su gestién du-
rante el mes inmediato anterior o cuando la CNV lo requiera. Dada la importancia
de la sociedad administradora en el manejo dei patrimonio y representacion del Fon-
do Mutual, Ia intervencién de este dltimo implica necesaria y legalmente la interven-
cidén de la sociedad administradora.

Dentro de las facultades que tiene la CNV una vez detecte irregularidades en
el Fondo Mutual ¢ en la sociedad administradora se encuentran, la suspension de la eje-
cucién de las operaciones irregulares y liquidacién de las mismas; y, designacién del
interventor. Una vez haya ocurrido esto ultimo, el interventor tendrd todas las facul-
tades de la Asamblea de Accionistas, asi como aquellas que le correspondan a la
Junta Directiva del Fondo.

En los casos de liquidacién o quiebra de un Fondo Mutual o una administra-
dora, el Presidente de la CNV ejercerd las funciones que el Cddigo de Comercio atri-
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buye a los liquidadores y sindicos. Entre las causales de disolucion y liquidacién del
Fondo Mutual se encuentra la revocacién de la autorizacién otorgada a la sociedad
para operar como Fondo Mutual lo cual, a su vez, podrd ocurrir por operar con un
capital menor al minimo legal, cuando la sociedad realice operaciones ajenas a su
objeto social, cuando el Fondo Mutual no cumpla con los planes de inversidn pre-
vistos en las normas, cuando no se suministre al Fondo Mutual la informacion re-
querida en la LMC y en las normas respectivas, o cuando no aparezcan oportuna-
mente registradas en la contabilidad del Fonde las operaciones que el mismo Fondo
haya efectuado.

XIV. REGIMEN FISCAL APLICABLE A LOS FONDOS MUTUALES
DE INVERSION

El régimen fiscal aplicable a los Fondes Mutuales de Inversién por las activida-
des que realicen en Venezuela debe ser analizado desde varios puntos de vista:

Impuesto sobre la Renta: los Fondos Mutuales de Inversiéon deben pagar im-
puesto sobre la renta pot los enriquecimientos netos obtenidos por las inversio-
nes que realicen en un ejercicio fiscal determinado. La tarifa aplicable a los Fon-
dos Mutuales es la nimero 2, correspondiente a sociedades anénimas, y cuyo
tramo de impuesto mas elevado es de treinta por ciento (30%) cuando los en-
riquecimientos netos excedan de dos millones de bolivares (Bs. 2.000.000,00)
en un ejercicio fiscal determinado. Este pago de! impuesto sobre la renta, si lo
hubiere, debe ser efectuado al momento de presentar la declaracion de rentas
por cada ejercicio fiscal.

Obviamente, se pagard mayor o menor impuesto sobre la renta, en la medida
de Ia habilidad que tenga la Sociedad Administradora en invertir en titulos
valores exentos o exonerados de impuesto sobre la renta o efectuar planifica-
ciones fiscales para sus inversiones. Hoy en dia, con la entrada en vigencia del
Decreto N 1.817 que viene a derogar el Decreto Ne 2.378, casi todos los ti-
tulos valores objeto de oferta piblica perdieron la exoneracién alli establecida.
En este sentido, las ganancias obtenidas por las inversiones en acciones y otros
titulos de renta variable estin sujetos al pago de impuesto sobre Ia renta; y, las
ganancias de capital, intereses y demas enriquecimientos producto de operacio-
nes con titulos valores de renta fija, emitidos por entes de derecho piiblico o
privado, también son gravables. Solamente escapan de esta regla, los dividendos
que repartan las distintas sociedades en las cuales e Fondo Mutual haya ad-
quirido acciones. De aqui que lo recomendable, es que los Fondos Mutuales
hagan sus apartados correspondientes de impuesto sobre la renta.

Por su parte y aunque el Fondo Mutual debe hacer el referido apartado de
utilidades, el inversionista, es decir, el propietario de las acciones del Fondo
Mutual, debe pagar impuesto por el enriquecimiento dcerivado entre el VAN
de adquisicion de los titulos y el VAN de enajenacién de los mismos, por lo
que el inversionista estaria siendo castigado doblemente (directa e indirectamen-
te) desde el punto de vista tributario, lo cual resulta totalmente ilégico y des-
motivante para invertir en un Fondo Mutual.

Por ditimo, en caso de que la sociedad administradora no cumpla con las obli-
gaciones tributarias del Fondo Mutual, se¢ convertiria en un cnte responsable,
solidaria y principalmente, de las referidas obligaciones tributarias del Fondo,
a tenor de lo previsto en el Cddigo Orgéanico Tributario.
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Impuestos Municipales: Aqui, el supuesto es similar a! impuesto sobre la renta,
Todo Fondo Mutual debe pagar, al Concejo Municipal de la localidad donde
esté domiciliado, impuestos municipales calculados sobre sus ingresos brutos.
Igualmente, la sociedad administradora responderia solidaria y principalmente por
las obligaciones tributarias municipales del Fondo Mutual, asi como también
estar obligadas a cumplir con su propias obligaciones tributarias de caricter
municipal.

Retenciones: De acuerdo con el Decreto N° 1.818, todo pago que se haga por
prestacion de servicios estd sujeto a retencién. Esta retencion seria del uno por
ciento (1% ) si el pago se realiza a personas naturales, y del dos por ciento
(2% ) si sc efectiia a personas juridicas.

De aqui que todos los pagos que se efectiien por los servicios de custodia de
titulos valores, agentes de traspaso, etc., deben ser objetc de retencién.

Por su parte, el articulo i1 del mismo decreto establece que los ingresos obte-
nidos por comisiones regidas por leyes especiales en et campo financiero no
estarfan incluidas dentro de lo que se denomina “campo financiero”. De aqui
misiones que deban pagarse dentro de la legislacidon de mercado de capitales no
estarfan incluidas dentro de lo que se denomina “campo financiero”. De aqui,
que los Agentes de Traspaso deban efectuar la retencidn correspondientc a aque-
llos pagos que deban efectuarse a las Casas de Corretaje de Titulo Valores por
concepto de comisién bursatil o comisién de corretaje, segin sea el caso. Adi-
cionalmente, la comisién que pagarfa ¢l Fondo Mutual a su Socicdad Admi-
nistradora estaria sujeta a retencién. En este caso particular y dado que el
manejo de fondos lo efectuaria dicha Sociedad Administradora, ésta se¢ conver-
tirfa en una suerte de auto-agente de retencion, debiendo efectuar la retencién
correspondiente al pago de comisién que debe hacerse. En caso de no cumplir
con esta obligacién y enterar al Fisco las sumas retenidas, la Sociedad Adminis-
tradora estarfa incurriendo en la responsabilidad tributaria solidaria prevista
en los articulos 25 y 26 del Cédigo Orgénico Tributario.

Las retenciones aqui previstas no se efectuarian cuando la cantidad individual
de cada retencidn sea menor o igual a doscientos cincuenta bolivares (Bs. 250,00).
Tampoco habria retencién que hacer a las ganancias de capital o dividendos
percibidos.

En caso de que el Congreso Nacional apruebe el proyecto de ley de impuesto
a los llamados activos empresariales, el mismo gravaria a las accionzs de los
Fondos Mutuales, ya que tendrfan caricter de titulo valor. Sin embargo, dado
que dicho proyecto de ley atin no ha sido aprobado, nos es imposible determinar
con exactitud el impacto que el mismo tendria en los Fondos Mutuales.

Otros ingresos fiscales: En adicién a lo seiialado anteriormente, la Sociedad
Administradora deberia incluir como parte de sus ingresos fiscales, las comi-
siones percibidas por la administracién del patrimonio del Fondo Mutual, in-
gresos derivados de la custodia de titulos valores, si es el caso, etc.

Aspectos contables: Las Sociedades Administradoras deben llevar la contabili-
dad del Fondo Mutual diariamente, con todos sus asientos detallados, asi como
también calcular periédicamente ¢l Valor del Activo Neto (VAN) en el caso
de los Fondos Mutuales de Inversion de Capital Variable.
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XV. FONDOS MUTUALES CONSTITUIDOS EN EL. EXTRANJERO

A los Fondos Mutuales constituidos fuera del territorio nacional, no se lcs aplica
la normativa aqui analizada sobre los fondos mutuales venczoianos. Estos, para todos
los cfectos, tienen tratamiento de sociedad andénima extranjera.

En tal sentido, es importante analizar dos situaciones:

Fondo Mutual extranjero que pretenda ofrecer sus acciones en Venezuela: El
ordinal dos del articulo 10 de la LMC, establece como una de las atribuciones
de la CNV, la aprobacién ¢ inscripcidn cn cl Registro Nacional dc Valores de
la ofcrta pablica de acciones u otros titulos valores de sociedades andnimas ex-
tranjeras, que se hicicse o pretendiese hacer en el territorio nacional. De aqui
que si un Fondo Mutual constituido, por ejemplo, en alguna de las islas del
Caribe o los Estados Unidos de América, deseare ofrecer sus acciones en Ve-
nezuela, muy probablemente ese hecho constituiria oferta pablica y, por lo tanto,
le seria aplicable la normativa antes referida.

En estos casos, ¢l Fondo Mutual extranjero, tendria que efectuar una solicitud
a la CNV y acompafiar todos los recaudos legalmente exigidos, de acuerdo con
el procedimiento y régimen juridico estabiecido en las normas y formularios
para hacer oferta piblica primaria.

Una vez obtenida la autorizacién, se podria efectuar dentro del dmbito de la
aprobacion, oferta ptblica de acciones en Venezuela de esa sociedad andnima
extranjera llamada Fondo Mutual.

Inversiones o adquisicion de titulos valores que realice un Fondo Mutual extran-
jerc en Venezmela: Toda inversién que realice un Fondo Mutual en Venezuela
se regulard, basicamente, por ¢l “Reglamento del Régimen Comin de Tratamien-
to a los Capitales Extranjeros y sobre marcas, patentes, licencias y regalias, apro-
bado por las Decisiones Nros. 291 y 292 de la Comision del Acuerdo de
Cartagena” (Dccreto Ne 2.095).

Establece este decreto, que en caso de que un inversionista extranjero invierta
en acciones inscritas en Bolsas de Valores, cl valor constjtutivo de las inversio-
nes extranjeras estard conformado por el valor efectivamente pagado de acuer-
do al comprobante expedido en la respectiva Boisa de Valores. En tal sentido,
la tGnica obligacién que tienc el inversionista en Venezuela es el registro en la
Superintendencia de Inversioncs Extranjeras (SIEX),. al final de cada afio, de
las inversiones que mantenga para esa fecha.

Por otra parte establece el referido decreto que estas inversiones que efectien
dichos Fondos Mutuales extranjeros en Bolsa de Valores venezolanas no tendrin
otra limitacion que las establecidas en las normativa relativa al mercado de ca-
pitales. En la pracitca, tal limitacién no existe. Sin embargo, otras leyes espe-
ciales y el mismo Decreto 2.095 cstablecen ciertas limitaciones a dichas inver-
siones extranjeras, a saber: a) los Fondos Mutuales extranjeros no podrian in-
vertir, por ahora, en acciones de bancos comerciales, compafiias de seguros, ni
empresas que se dediquen a las actividades de hidrocarburos; y, b) Fondos Mu-
tuales extranjeros podrian invertir en empresas que realicen actividades reser-
vadas a empresas nacionales hasta una proporcion de su capital social que no
exceda el diecinueve punto noventa y nueve por ciento (19.99%). Tales activi-
dades se circunscriben a televisién, radiodifusion, periédicos en idioma caste-
llano, y servicios profesionales cuyo ejercicio esté reglamentado por leyes na-
cionales.

Por dltimo, los Fondos Mutuales extranjeros estdn en completa libertad para
reinvertir las utilidades netas generadas por empresas receptoras de su “inver-
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si6n; remitir al exterior, previo pago de los impuestos respectivos, la totalidad
de las utilidades obtenidas al cierre de cada ejercicio econémico, asi como los
dividendos, cuotas y participaciones de dichos inversionistas; y, tendrian derecho
a remitir al exterior el producto de la venta de sus acciones, participaciones o
derechos,

XVI. LOS FONDOS MUTUALES DE INVERSION EN EL ANTEPROYECTO
DE LEY DE MERCADO DE CAPITALES

El Titulo III del primer Anteproyecto de Ley de Mercado de Capitales titulado

“De las personas e instituciones sometidas al control de la Comisién Nacional de Va-
lores”, incluye a “Los Fondos Mutuales de Inversién y sus Sociedades Administra-
doras” (Capitule IV).
Define el Anteproyccto de Ley Mercado de Capitales a los Fondos Mutuales de In-
versiébn, como aquellas “sociedades andnimas que tienen por objeto la inversion
diversificada en valores con arreglo al principio de distribucién de riesgos sin que
dichas inversicnes representen una participacion mayoritaria en el capital social en
cuyos valores se invierte, ni permitan su control gerencial, econémico o financiero”
(articulo 146).

Como vemos, esta definicién difiere en algunos elementos de forma y ninguno
de fondo con respecto a la definicién contenida en la ley vigente.

Sin embargo, a lo largo del articulado que regula esta materia en el Anteproyec-
to de Ley, si se prevén algunas modificaciones importantes con respecto a ia le-
gislacién actual.

Entre las modificaciones alli establecidas que merecen comentario, se encuentran:

(i) El patrimonio de los Fondos Mutuales de Inversién de Capital Variable deberd
ser administrado necesaria y obligatoriamente (sin excepcién) por una Sociedad
Administradora de Fondos Mutuales. No obstante, en el caso de los Fondos Mu-
tuales de Inversién de Capital Fijo, se establece un régimen excepcional mediante
el cual su patrimonio podria ser administrado por el propio Fondo.

(ii) Los Fondos Mutuales de Inversién deberdn tener un capital minimo de cin-
cuenta millones de bolivares (Bs. 50.000.000,00) al momento de su constitu-
cién. Una vez transcurridos ciento ochenta (180) dias contados a partir de su
constitucidn, dicho capital social deberd ser elevado a un minimo de sesenta mi-
llones de bolivares (Bs. 60.000.000,00).

Nuestro criterio ha sido a oponerse a la fijacién de montos en cualquier tipo
de ley. Mucho mas ldgico seria indexar el monto del capital con, por ejemplo,
¢l Indice de Precios al Consumidor (IPC), emitido por el Banco Centrai de
Venezuela.

(iii) El capital pagado minimo de las sociedades administradoras se eleva a veinte
millones de bolivares (Bs. 20.000.000,00), después de haber sido deducidas las
pérdidas no amparadas por reservas, asi como las participaciones perrnanentes en
otras empresas y las cuentas por cobrar a las mismas. Adicionalmente, se es-
tablece que el monto del capital podra ser inferior al dos por ciento (2%) del
patrimonio administrado por la respectiva sociedad.

(iv) Se disminuye al quince por ciento (15% ) el porcentaje del capital suscrito o
nimero de votos de la respectiva sociedad, asi como el total de las obligaciones
en circulacién emitidas o garantizadas por una sociedad, de las que sean pro-
piedad varios Fondos Mutuales administrados por una sociedad administradora.
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(v} La adquisicién y enajenacién de valores inscritos en una Bolsa de Valores que
efectien Fondos Mutuales deberd realizarse obligatoriamente cn rueda de co-
rredores.

Este anteproyecto de ley no incorpora clementos nuevos ni cambios sustanciales,
distintos a los aqui mencionados, en lo que se refiere al régimen legal aplicable a los
Fondos Mutuales. Mis bien lo que hace es reordenar el articulado existente en la
LMC vigeate, asi como introducir disposiciones contenidas en las distintas normas
especiales emitidas por la CNV. De aqui se prevé que las referidas normas emana-
das por la CNV permanezcan vigentes hasta su eventual derogatoria.

XVII. COMENTARIOS FINALES

A partir de 1988, afio en el cual ocurrié la inscripeidn definitiva en la CNV del
primero de los Fondns Mutuales de Inversidn actualmente en funcionamiento, casi
todos los participantes importantes del sistema financiero han constituido su Fondo
Mutual. Para el mes de julio de 1992, habian sido inscritos en la CNV, en forma
provisional o definitiva, aproximadamente 25 Fondos Mutuales, todos ellos de capital
variable.

Aunque este es un ndmero pequefio de Fondos Mutuales, en comparacion a
otros paises, en nuestro criterio el mercade de capitales podria absorber solamente
unos pocos més, si acaso. La explicacion de ello es sencilla: el mercado de capitales
venezolano es poco profundo para todas las inversiones que necesitarian efcctuar
los Fondos Mutuales y demds inversionistas; es decir, el mercado nccesita muchas
mas empresas emitiendo titulos valores a través del mercado de capitales ¢ inscri-
biendo los mismos en las Bolsas de Valores respectivas.

Otro elemento importante de mencionar, es que la gran mayoria de los Fondos
Mutuales, ademés de ser de capital variable, tienen un ambito de inversion ilimitado
dentro de los pardmetros aqui scfialados, es decir, no hay Fondos Mutuales especiali-
zados (por ejemplo, Fondos Mutuales que inviertan solamente en acciones de cmpresas
textiles). Lo mds cercano a la especializacidn que hemos llegado, es a constituir
Fondos Mutuales que inviertan en instrumcntos de renta fija y Fondos Mutuales que
inviertan en instrumentos de renta variable. Sin embargo, lo anteriormente mencionado
no constituye un elemento que desincentive la inversion del piblico en general en este
tipo societario. Quiza el elemento mds negativo que tienen los Fondos Mutuales desde
el punto de vista del inversionista, es el impacto impositivo derivado de sus inver-
siones. Tanto el mercado de capitales en general, como los Fondos Mutuales en
particular, requieren de una urgente reforma tributaria que cstablezca beneficios fis-
cales para ellos, de manera de incentivar la inversién en los mismos.

En todo caso, nuestro crilerio es que los Fondos Mutuales constituyen el tipo de
inversién ideal para los pequefios y medianos inversionistas, ya que delegan la inver-
sién en expertos, diversifican el riesgo de dicha imversién, y estin debidamente re-
gulados por un ente piiblico.

Para concluir, los Fondos Mutuales y el mercado de capitales experimentarin
con el tiempo, crecimiento y madurez, de manera que asi como progresivamente ha-
bran miés sociedades que inscriban sus titulos en las Bolsas de Valores, en la misma
medida entrarin mds Fondos Mutuales al mercado de capitales, tendiendo los mis-
mos a la sofisticacion y especializacion, y convirtiéndose por ende en la modalidad
de inversién mas iddnea y conveniente para los pequefios y medianos inversionistas.





