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RESUMEN

En la realizacion del presente trabajo de investigacion sobre el tema
“Administradoras de Fondos de Inversion en el Ecuador”, se busca estudiar cual
ha sido la evolucion que estas instituciones pertenecientes al sector financiero,

han tenido a lo largo del tiempo.

Este estudio se fundamentd especialmente en las variadas lecturas de textos
sobre Administracion Financiera, en el analisis de algunas revistas financieras,
catalogos proporcionados por Instituciones Bancarias, periodicos de la
localidad, ademas de informacién proporcionada por la Superintendencia de
Bancos, de esta forma se pudo estructurar de manera concisa esta

investigacion de tesis.

Este trabajo de investigacion consta del siguiente desarrollo I6gico: inicia con
una revision de la primera referencia histérica de un fondo de inversion, luego
se establecen ciertos conceptos que sobre fondos de inversidbn seran
necesarios esclarecer, luego se presenta a la Ley de Mercado de Valores, cuyo
objetivo principal es promover un mercado de valores organizado, integrado,

eficaz y transparente

Se presenta luego en el Capitulo [ll, alguna de las Administradoras de Fondos
que tienen sus actividades en el Ecuador, se detalla sus inicios, asi como el

tipo de Producto Financiero que ofrecen y las caracteristicas del mismo.
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Para el Capitulo IV, se establecen los [ndices Financieros mediante los cuales
las Administradoras de Fondos miden el desarrollo de sus actividades, la
situacién actual dentro del mercado financiero ecuatoriano de acuerdo al
dinero que administran, al nUmero de inversionista, asi como en base al mejor
rendimiento. La Diversificacibn de Portafolios es un punto importante a

tratarse en una de las secciones de este capitulo.

Finalmente en el Capitulo V, se ha desarrollado un estudio, el objetivo general
del mismo sera determinar el conocimiento que tienen los usuarios del sistema
financiero de Guayaquil, sobre los fondos de Inversion y el grado de utilizacion

de los mismos.
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CAPITULO 1

Antecedentes: Concepto = Evolucion de las Administradoras

de Fondos

11

Historia de los Fondos de Inversion

La primera referencia histérica de un fondo de inversion surge en el
siglo XVII, en los paises bajos, donde se crean para ese entonces las
conocidas “Administratis Kantooren”, cuyo objetivo era ofrecer
publicamente la adquisicion fraccionada de determinados valores
mobiliarios que por su alto valor o escasez, no se encontraban a.

disposicién de ahorristas medianos y ahorristas pequefos.
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Los valores los custodiaba la sociedad mencionada, por lo que esta emitia un
certificado de depdsito otorgado al portador el derecho pertinente a los
titulos depositados. Luego de que tomaran auge, su rapida expansion se
extiende a Gran Bretafia, Bélgica y luego por toda Europa. Para finales del
siglo XIX los fondos arriban a Estados Unidos de América, donde en pocos
afios se convierte en su principal mercado, no solo por la cantidad de

fondos, sino también por la cantidad de activos manejados.

En algunos paises de América Latina las administradoras de Fondos nacerian
para reemplazar la existente administracién estatal, reemplazandola por una
administracion privada. Para que el Estado se limite a establecer las normas

y su control, y a la ayuda asistencial en casos especificos.

Aunque aun no existe una marcada culturizacion hacia el ahorro de parte de
la poblacién de Latinoamérica, las Administradoras de Fondos de Inversion
se presentan como un objeto social cuyo objetivo principal sera el de
administrar fondos de inversion y brindarle el mejor servicio a sus

aportantes.

Los Fondos de Inversion salieron al mercado ecuatoriano por primera vez en
1992. Transfiec, una Administradora de Fondos, fue la primera institucion
gue trabajé este nuevo producto, incluso antes de la existencia del marco

regulador de la Ley del Mercado de Valores.
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Con la aparicion de la Ley de Mercado de Valores publicada en mayo de
1993, surgen nuevas Administradoras de Fondos de Inversion, es asi que se
da origen a una nueva alternativa de inversion, muy distintas a los
tradicionales instrumentos y mecanismos de ahorro, como lo han sido las

poélizas de acumulacion o libretas de ahorro.

Figura 1.1

1.2 Administradoras de Fondos

Las administradoras de Fondos son sociedades andnimas autorizadas,
cuyo objetivo exclusivo es administrar fondos de inversion y
fideicomisos. (Merchandising AAF « Asociacion de Administradoras de

Fondos - )

Asi un fondo de inversién es una alternativa diferente a las
tradicionales, que brinda al pequefio ahorrista la posibilidad de recibir
las tasas de los grandes inversionistas, por el simple expediente de

captar montos de distintos ahorristas pequefios o canalizarlos
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unificados hacia las mejores alternativas del mercado. Los recursos asi
constituidos son manejados por las administradoras de fondos, entidades

juridicas creadas para ese objeto.

Las Administradoras de Fondos funcionan con el apoyo de profesionales
expertos en materia de economia, finanzas, aspectos legales y contables.
Estardn conformadas por un grupo especializado de personas que se
encargan de disefar diversos tipos de fondos de Inversion y Fideicomisos
para administrar recursos monetarios u otros bienes, siempre atendiendo
las necesidades que los inversionistas tengan. Estas Instituciones del
sector financiero pueden operar en los mercados bursétil y extrabursatil.

(Merchandising AAF- Asociacion de Administradoras de Fondos -)

1.3 Fondo de Inversién v Fideicomisos.

Como se mencioné tanto los Fondos de Inversion como Fideicomisos,
seran administrados por una Institucion encargada de mantener

satisfechas las necesidades de los Inversionistas.

¢Qué es un Fondo de Inversion y un Fideicomiso?
Un fondo de inversibn es el instrumento de ahorro que permite

al inversionista acceder al mercado financiero en las condiciones mas
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favorables, este instrumento funciona como recurso de varios inversionistas,
sean personas naturales o juridicas, que conforman un patrimonio comun; el
cual se invierte en valores y es administrado por un administrador de

fondos, por cuenta y riesgo de sus aportantes.

Los Fondos de Inversion son fondos administrados que emiten “unidades de
participacion” a demanda. Es decir, los inversionistas compran y venden
“unidades de participacion” de un fondo administrado. El valor de las
unidades de participacion y el numero de unidades emitidas cambia o fluctda
dia a dia, dependiendo del valor de los titulos que conforman el fondo y el
namero de clientes inversionistas del fondo. Una Administradora de Fondos
de inversibn , en estos casos se mantiene preparada para vender o
recomprar unidades de participacion dependiendo de la demanda del

mercado.

Los inversionistas en cada fondo son denominados “participes”, y cada
inversion nueva que realizan es conocida como una “integracion”. Al retirar

los fondos, se dice que los participes realizan un “rescate”.

Los fondos de inversién permiten la incorporacion de nuevos participes en
todo momento, a través de la compra de unidades de participacion. Cada
fondo tiene un monto minimo de incorporacién  ( inversion ) y un
periodo minimo de permanencia, que se ajusta a cada necesidad de

inversion. Todo participe podra solicitar el rescate ( retiro ) de sus unidades
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de participacién una vez cumplido el periodo minimo de permanencia. En
caso de no hacerlo, la inversién puede ser o no renovada automéaticamente
dependiendo de las normas o reglamentos de la Administradoras donde se

realice la inversién

Los recursos se invierten en valores de alta liquidez en el mercado y son un
patrimonio variable que facilita la incorporacion de aportantes en cualquier

momento, asi como el retiro de uno o varios de ellos.

Por otra parte un Fideicomiso es el acto por el cual una o mas personas
llamadas constituyentes, transfieren dineros u otros bienes a un fiduciario,
quien se obliga a administrarlos por un plazo determinado o para cumplir
alguna finalidad especifica. Fideicomiso, significa FIDES: fe, y COMISO:

encomiendo, es decir con fe encomiendo.

Actualmente la Corporacion Financiera Nacional estd ampliando y buscando
nuevos mecanismos para apoyar el desarrollo empresarial, asi como también
se ha modernizado y se esta especializando en nuevos productos
financieros, como la Fiducia. “La Fiducia no es la solucion magica, pero es

una herramienta muy flexible que facilita los negocios y las inversiones.

“El Fideicomiso, como una formula para viabilizar los negocios, basada en la
confianza y claridad, permite que el cliente sea quien disefie el contrato, y

sea él quien dirija las operaciones que se realicen con su dinero o bienes”.
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La Fiducia respalda legalmente la administracion de proyectos y encargos de
cualquier tipo, es un mecanismo muy idoéneo para promover proyectos que
en otras condiciones serian muy dificles de ejecutar. Existe mucha
confianza en la inversion, puesto que la Fiducia es un proceso transparente
garantizado por la experiencia, especializacién y el respaldo solido de la

administradora de fideicomisos.

Las partes que intervienen en un contrato de fideicomiso son: el
Constituyente, que es la persona natural o juridica, publica o privada que
transfiere activos a un fiduciario, para que éste constituya con ellas un
patrimonio Auténomo que cumpla con las finalidades previstas por el

Constituyente.

El Fiduciario es la institucion financiera o administradora de fondos,

debidamente autorizada por la ley o por sus estatutos.

Tanto Inversionistas como Instituciones extranjeras han solicitado como
condicion para invertir o donar capitales en el Ecuador, que sea una
administradora (fiduciaria) la que garantice que esos recursos no sean mal

utilizados.
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En Ecuador, su legislacion indica que solo pueden realizar contratos de
fideicomiso mercantil las instituciones financieras y las Administradoras de

fondos y fideicomisos. (Registro Oficial No 367, 1 de junio 1998)

1.4 Valores de Renta Fiia v Renta Variable

En el Ecuador los Fondos de Inversion corresponden a valores que

pueden ser de Renta Fija y de Renta Variable.

Los Valores de Renta Fija, son aquellos cuyo rendimiento no depende
de los resultados de compafiia emisora, sino que esta predeterminado
en el momento que este valor es emitido y aceptado por las partes.
El emisor puede colocar los valores de renta fija que emita en el
mercado primario bursatil o extrabursatil, a través de una casa de
valores. Las negociaciones de estos valores entre empresas
vinculadas, cuando estos estén inscritos en cualquiera de las bolsas

de valores del pais, se efectuaran a través de dichas entidades.

Los Valores de Renta Variable, corresponden al conjunto de los activos
financieros que no tienen vencimiento fijo y cuyo rendimiento variara
segun el desenvolvimiento del emisor. Son los valores que presentan

mayor riesgo. (Registro Oficial No 367,1 de junio 1998)
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Tipos de Fondos de Inversion

En el Ecuador de acuerdo a sus leyes vigentes que se detallaran en el
proximo capitulo, se distingue tres tipos de Fondos de Inversion,
estos son: Los Fondos Administrados, Fondos Colectivos y Los Fondos

Internacionales.

Los Fondos Administrados, son aquellos gue permiten 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.

Los Fondos Colectivos, son aquellos que tienen como finalidad invertir
en valores de proyectos productivos especificos. EI Fondo estara
constituido por los aportantes que se forman dentro de un proceso de
oferta publica, cuyas cuotas de participacibn no son rescatables,
incrementandose el ndmero de sus cuotas como resultado de su
suscripcion y pago. Las cuotas de estos fondos deberan someterse a

calificacion de riesgo.

Conforme a los tipos de fondos antes mencionados se podran
organizar distintas clases de fondos para inversiones especificas, tales

como: educacion, vivienda, pensiones, cesantia y otros.



25

Los Fondos Internacionales, este tipo de fondo puede presentarse de tres

clases:

1. Fondos Administrados o colectivos constituidos en el Ecuador que
recibirdn Unicamente inversiones de caracter extranjero para inversion

en el mercado ecuatoriano.

2. 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.

3. Fondos constituidos en el exterior por nacionales o extranjeros. Estos
fondos podran actuar en el mercado nacional y constituirse con dineros

provenientes de ecuatorianos o extranjeros.

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, y sujetarse a los

requisitos de informacién que requiera la Superintendencia de Compaifiias.
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Las administradoras de fondos y fideicomisos constituidas en el Ecuador,
seran las Unicas instituciones autorizadas para manejar o representar fondos

internacionales.

1.6 Ventaias de un Fondo de Inversion

Un Fondo de Inversion presenta las siguientes ventajas:

Los Recursos son Administrados por personas Especializadas.

® Rentabilidad.

Seguridad.

Rendimiento Competitivo.

¢ Un Fondo de Inversion representa una alternativa de Inversion muy

cémoda para los clientes y de muy bajos costos operativos.

Informacion Permanente a los Clientes.

Los Recursos son Administrados por personas Especializadas. Las
Instituciones encargadas de la Administracion de Fondos, contardn
con un contingente humano especializado en diversas disciplinas, que
estan trabajando constantemente para lograr las mejores alternativas
en la inversion de los fondos dentro de las condiciones del mercado,
riesgo existente y una diversificacion de portafolio determinada, es

decir que los recursos que son entregados a la administradora Son
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invertidos en un portafolio diversificado, que contempla criterios de
rentabilidad, liquidez y riesgo, en diferentes magnitudes, todo depende del

tipo de fondo de inversion.

Rentabilidad. Esto implica que las caracteristicas de un Fondo de Inversion
le han hecho desplazar a gran parte de los activos ofrecidos por las
entidades bancarias de nuestro pais. En ocasiones, han conseguido ser

verdaderas estrellas del mundo financiero.

Seguridad. La cual se garantiza de dos formas, primero, el fondo debe
cumplir con la legislacion vigente que asegura en la medida de lo posible, la
liquidez y cuya supervision se lleva a cabo por el CNV (Consejo Nacional de
Valores) ; y segundo, la gestion especializada y la diversificacion que

garantiza una seguridad adicional contra posibles caidas del mercado.

Rendimiento Competitivo. Tanto la Administracion que tiene un Fondo de
Inversion, asi como la diversificacion del Portafolio, el volumen de recursos
derivados de una administracion colectiva, hacen que un Fondo de Inversion

pueda ofrecer un Rendimiento optimo para sus inversionistas.

Un Fondo de Inversién representa una alternativa de Inversion. Una de las
ventajas que tiene un inversionista, es que luego de haber firmado un

contrato indefinido, no tiene que preocuparse de vencimientos y
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renovaciones. El cliente solo aportar4 una comisién a la Administradora de

sus Fondos, la cual es Unica y transparente.

La informacién permanente con la que cuentan los clientes, les permite
mantenerse ilustrados acerca de la evolucion de su inversién, la
diversificacibn de las inversiones, las perspectivas del mercado y las
estrategias aplicadas en la administracion del fondo. Con el propoésito de
garantizar la transparencia del mercado los participantes deberan registrarse
y mantener actualizada la informacién requerida por la Ley de Mercado de

Valores.

1.7 Importancia de los Fondos de Inversion

Un fondo de inversion es el instrumento de ahorro que permite al
inversionista acceder al mercado financiero en las condiciones mas
favorables.

Dicho instrumento de ahorro, como las Administradoras de estos
tienen una importante participacion en la economia Nacional, tales

como:

e Promueven la eficiencia en la canalizacién del ahorro hacia la
inversion

e Promueven la inversion colectiva de pequefios y grandes capitales.
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¢ Promueven el ahorro de actividades financieras y productivas.
e Promueven el desarrollo del Mercado de Valores.

e Se convierten en los grandes inversionistas institucionales.

Promueven la eficiencia en la canalizacion del ahorro hacia la inversién, las

personas que se afilian a un Fondo de inversion, no solamente ahorran sus
valores, sino que los invierten, siempre seleccionando aquel fondo que le
proporcione mayor rentabilidad, o de acuerdo al nivel de riesgo al que se

puede enfrentar.

Promueven la inversion colectiva de pegquefios y grandes_capitales, el acceso

a pequefios inversionistas a participar en el mercado asi como de grandes
inversionistas es un hecho en la actualidad. Cada inversionista es duefio en
forma proporcionada del total de todos los activos y pasivos del fondo, asi

como responsable de los riesgos, que pueden producirse en él mismo

Promueven el ahorro de actividades financieras v _productivas., la inversion

estimulara el desarrollo de actividades relacionadas con la produccion, tal es
el caso de los fondos colectivos, que como se menciond tienen como

finalidad invertir en valores de proyectos productivos especificos.
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Promueven el desarrollo del Mercado de Valores, mediante la utilizacion de

mecanismos de inversién para canalizar recursos financieros hacia el

desarrollo de actividades productivas.

Se convierten en los grandes inversionistas institucionales, en vista de que

son los encargados de invertir todos los valores entregados por los afiliados.
Es decir se encargaran de seleccionar los instrumentos de inversion con la
mayor rentabilidad para la inversion. La diversificacion en la estructuracion
de un portafolio resulta una herramienta clave para mejorar el retorno. Al
estructurar un portafolio sobre la base de diversificar, se combinan

instrumentos que tienen niveles de riesgo y retorno diferentes.



CAPITULO 2

Leves v Reglamentos de las Administradoras de Fondos en

el Ecuador

2.1

Lev de Mercado de Valores

Los fondos de inversion son regulados de acuerdo a su respectivo
reglamento. Dichos reglamentos contienen las caracteristicas de
cada fondo, los valores minimos para su integracion y el periodo
minimo de permanencia obligatoria para la portante. Actualmente en
el Ecuador, el &mbito de Aplicacién de esta ley abarca el mercado de

valores en sus segmentos bursatil y extrabursétil, las Bolsas de
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valores, las asociaciones gremiales, las casas de valores, las Administradoras
de Fondos de Inversion y Fideicomisos, las calificadoras de riesgo, las
auditoras externas y demas participantes que de cualquier manera actian en

este  mercado.

El objetivo principal de esta ley, es promover un mercado de valores
organizado, integrado, eficaz y transparente. Exigiendo constante

informacion veraz, completa y oportuna.

Las Administradoras de Fondos son reguladas y controladas por el Consejo
Nacional de Valores y la Superintendencia de Compafiias, organismos que se

sujetan a esta ley.

“El mercado de Valores utiliza los mecanismos previstos en esta ley, para
canalizar los recursos financieros hacia las actividades productivas, a través
de la negociacion de valores en los segmentos bursatil y extrabursatil”.
Referirnos al mercado bursétil, es mencionar al conformado por ofertas,
demandas y negociaciones de valores inscritos en el Registro de Mercado de
Valores y en las Bolsas de Valores; mientras que mercado extrabursatil es el
gue se desarrolla fuera de las bolsas de valores, con la participacién de
intermediarios de valores autorizados e inversionistas institucionales con

valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores.
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La ley Protege a los afiliados en caso de Inversiones que produzcan
pérdidas, en primer lugar, para minimizar el riesgo, se exige diversificar las
inversiones del Fondo en mudltiples instrumentos, de modo que la ganancia
en unos compense la posible baja de valores de otros. Ademas se exige a

las Administradoras de Fondos una rentabilidad minima.

Referente a la Rentabilidad minima, es un valor determinado por la Ley que
usualmente ha estado préximo al 50% de la rentabilidad real promedio de
todos los Fondos de Inversién. Cada Administradora es responsable de que
la Rentabilidad real de su fondo en los ultimos doce meses, (es decir la
Rentabilidad nominal lograda, menos la variacion del IPC en ese periodo) no
sea menor. En el supuesto caso que una Administradora de Fondos obtuviera
una rentabilidad inferior al valor mensual establecido como minimo, dicha
Administradora esta obligada a usar recursos propios (como el Encaje) y los
de la Reserva del Fondo para Fluctuaciones de Rentabilidad, si existe, para

alcanzar dicho valor, y en ultimo caso el Estado complementara la diferencia.

2.1.1 Conseio Nacional de Valores

En el Ecuador se ha creado un organismo, encargado de
establecer la politica general del mercado de valores, regular su
funcionamiento, este es el Consejo Nacional de Valores que es el

organo rector del mercado de valores.
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El Consejo estd presidido por el Superintendente de Compafiias, el
Superintendente de Bancos, el Presidente de la junta Monetaria y un vocal
principal nombrado por el Presidente de la Republica, ademas lo integran un
representante de la bolsa de valores, otro por las administradoras de fondos
y fideicomisos y uno por los emisores de valores inscritos en el Registro del

Mercado de Valores.

Como toda Organizacion, tendr4 sus objetivos especificos que debera
cumplir, entre esos estan, el establecer una Politica General del mercado de

Valores y regular su funcionamiento.

Figura 2.1

Ademds  se encargarda de promocionar la apertura de capitales y de
financiamiento a través del mercado de valores, asi como la utilizacion de
nuevos instrumentos que se pueden negociar en este mercado, este
organismo establecera los parametros, indices, relaciones y demas normas
de solvencia y prudencia financiera y control para las entidades reguladas

por esta Ley como son las Administradoras de Fondos.
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L a Superintendencia d e Compaiiias e n e |

Mercado de Valores

En el M.V la Superintendencia de Compafiias ocupa un papel

importante, y ademas de las funciones que se establecen en la

Ley de Compafiias para efectos de esta Ley, la Superintendencia

de Compainiias tendrd las siguientes atribuciones:

Ejecutar la politica general del mercado de valores dictada

por el C.N.V

Inspeccionar en cualquier tiempo a las compaiiias, entidades
y demas personas que intervengan en el mercado de valores,
con amplias facultades de verificacion de sus operaciones,
libros contables, informacién y cuanto documento o

instrumento sea necesario examinar

Investigar las denuncias o infracciones a la presente Ley, a
sus reglamentos, a los reglamentos internos y regulaciones
de las instituciones que se rigen por esta Ley, asi como las
cometidas por cualquier persona que directa o
indirectamente, participe en el mercado de valores
imponiendo las sanciones pertinentes, asi como poner en
conocimiento a la autoridad competente para que se inicien

las acciones penales correspondientes de ser el caso.
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® Velar por la observancia y cumplimiento de las normas que rigen el

mercado de valores

® Requerir o suministrar directa o indirectamente informacion publica en

los términos previstos en esta Ley, referente a la actividad de personas

naturales o juridicas sujetas a su control.

® Organizar y mantener el registro del Mercado de Valores

® Aprobar el reglamento interno y el formato de contrato de incorporacion

de los fondos de inversion

® Mantener con fines de difusiéon, un centro de informacién conforme a las

normas de caracter general que expida el C.N.V

2.1.3

Reqistro del Mercado de Valores

Se ha conformado, dentro de la Superintendencia de Compafiias,
el Registro del Mercado de Valores. En dicho Registro se
inscribird la informacion publica respecto de los emisores, los
valores y las demas instituciones reguladas por la Ley de
Mercado de Valores. Asi en el Registro del Mercado de Valores
deberan inscribirse, entre otros, los fondos de inversién sus
reglamentos internos y contratos de incorporacion, las
Administradoras de Fondos de Inversion y Fideicomisos y sus

reglamentos de operacion.
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Si una entidad cualquiera se inscribiese en el Registro del Mercado de
Valores, no implica certificacion, ni responsabilidad alguna por parte de la
Superintendencia de Compafiias respecto a la solvencia de esta entidad. La
informacion presentada al Registro del Mercado de Valores es de exclusiva

responsabilidad de quien la presenta y solicita el registro.

La inscripcion en el Registro del Mercado de Valores constituye requisito
previo para participar en los mercados burséatili y extrabursatil. Dicha
inscripcion, obliga a los registrados a difundir la informacion de acuerdo con

las normas que establece el Consejo Nacional de Valores.

Las entidades registradas deberan dar a conocer en forma veraz, completa,
suficiente y oportuna todo hecho o informacion relevante respecto a ellas,
gue pudieren afectar positiva 0 negativamente su situacion actual, ya sea

juridica, econémica o su posicion financiera.

2.2  Reglamento Interno de un Fondo

Segun la Ley de Mercado de Valores, el reglamento interno de un

fondo debera contemplar lo siguiente:
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La denominacion del fondo, en la que obligatoriamente se incluird
ademas del nombre especifico de este, la expresion “Fondo de Inversion”

y la indicacion de si se trata de un fondo colectivo o administrado;

El plazo de duracion, cuando se trate de fondos colectivos. En el caso que

se trate de fondos administrados, el plazo puede ser fijo o indefinido;
Se debe indicar La Politica de inversion de los recursos;
Se debe indicar la Remuneracién por la administracion;

Los gastos a cargo del fondo, honorarios y comisiones de las

administradoras;
Normas para la valoracion de las unidades y cuotas;

Politica de reparto de los beneficios y endeudamiento cuando se trate de

un fondo colectivo;

Informacién que debera proporcionarse a los aportantes obligatoriamente

y con la periodicidad que determine el C.N.V;

Normas sobre el cambio de administrador y liquidacién anticipada o al

término del plazo de un fondo, si se contemplare tales situaciones;

Normas sobre la liquidacion y entrega de rendimientos periodicos a los

inversionistas aportantes, si el fondo lo previere;

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

administrado;
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® Normas sobre el derecho de rescate anticipado voluntario de las unidades
de los fondos administrados y los casos de excepcion en que se procede

tal rescate en los fondos colectivos; y

® |Indicacion del diario en que se efectuaran las publicaciones informativas

para los aportantes.

Como se mencion6 un fondo de inversion esta regulado de acuerdo a un
reglamento, una de las caracteristicas mas importantes y que debe indicarse
es la Transparencia que un Fondo de Inversion debe tener., Transparencia:
es primordial y se obtiene mediante:

a) Elaboracion de un prospecto: se definen limites dentro de los cuales el
administrador puede tomar decisiones de inversion.

b) Leyes y regulaciones: establece los requisitos que deben de cumplir los
fondos y su administrador, tales como reglas de operacion, parametros
minimos de diversificacion, etc.

c) Derecho de los inversionistas para revisar informacion acerca de las
operaciones del fondo, en cualquier momento.

d) Derecho y obligacion de verificar que el administrador estd cumpliendo
con el prospecto, leyes y normas existentes. El éxito de un fondo de
inversién radica en tener una organizacion sencilla, transparente y de
eficiente operacion. Existen varios tipos de fondos y uno de las principios

fundamentales de estos es que cada uno de ellos se caracterice por un
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régimen de inversion particular. Ejemplos: de renta fija, de renta variable,

accionarios, balanceados, gubernamentales, de capital de riesgo, etc.
Entre otras razones, estos fondos llenan un objetivo de inversion preciso y

concreto; asi los participantes de cada uno de ellos tendran similares

percepciones de riesgo - rentabilidad.

2.3 Inversiones de los Fondos

De acuerdo a lo establecido por el C.N.V, mediante una norma de
cardcter general los requerimientos de  liquidez, riesgo e
informacion financiera de los mercados y valores en los que se
invertirdn los recursos de los fondos, las administradoras los
invertirdn, conforme a los objetivos fijados en sus reglamentos

internos y podran componerse de los siguientes valores y activos.

o Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores;

e Depositos a la vista o a plazo fijo en instituciones del sistema
financiero controladas por la Superintendencia de Bancos y demas

valores crediticios avalados o garantizados por ellas;

e Valores emitidos por compafiias extranjeras y transados en las

bolsas de valores de terceros paises 0 que se encuentren
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registrados por la autoridad reguladora competente del pais de origen; vy,

® Otros valores o contratos que autorice el C.N.V en razén de su

negociacion en mercados publicos e informados.

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

® Acciones y obligaciones de compafiias constituidas en el Ecuador y, 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,

® Acciones de compafiias que desarrollen proyectos productivos

especificos.

El Consejo Nacional de Valores, podréa requerir a los fondos, mediante norma
de caracter general, la utilizacion en su denominacibn de términos
especificos que permitan identificar el objeto principal del fondo, en relacién

al tipo de inversiones que pretenda realizar.

La inversidbn en instrumentos o valores emitidos, aceptados, avalados o
garantizados por una misma entidad, no podra exceder del veinte por ciento

del activo total de un fondo y la inversion en instrumentos o valores
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emitidos, avalados, o garantizados por empresas vinculadas no podra

exceder el treinta por ciento del patrimonio de cada fondo.

La inversion en el conjunto de instrumentos emitidos, aceptados, avalados o
garantizados por compafiias 0 empresas vinculadas a la administradora, no
podra exceder del quince por ciento del patrimonio del fondo, excepto las
inversiones en fondos colectivos, que podran llegar hasta un treinta por
ciento 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.



CAPITULO 3

Administradoras de Fondos en el Ecuador Historia =

Caracteristicas = Productos.

La Ley de Mercado de Valores tiene como objetivo promover un mercado de
valores organizado, integrado, eficaz y transparente. Se rigen a esta ley las
Administradoras de Fondos, que aparecen en el Ecuador a partir de 1993, se
reseflard la Historia, las Caracteristicas, y los Fondos Ofrecidos por las

Administradoras mas importantes en el mercado financiero.
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Administradora de Fondos v Fideicomisos del Pacifico

311

Resena

312

ADPACIFIC, Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos,
es la mas joven subsidiaria del Grupo Financiero Banco del
Pacifico. Inicia sus actividades el 17 de junio de 1994, con el
objetivo de administrar fondos comunes de inversionistas. Como
toda organizacion tiene su misién, que es la de “Contribuir al
crecimiento del pais a través del fomento del ahorro interno, el
capitalismo popular y la permanencia de los capitales
inversionistas ecuatorianos en el pais”. Esta administradora busca
la permanente satisfaccion de las necesidades de inversion de

distintos segmentos de inversionistas.

Productos

Los Rentafondos de inversion de ADPACIFIC le permiten compartir
los beneficios de inversiones mucho mas rentables y seguras, a
través de una adecuada diversificacion de la cartera de inversiones.
Cabe sefialar que todas las inversiones que realiza ADPACIFIC
son previamente calificadas y aprobadas por el comité de inversiones

que esta integrado por los méas altos ejecutivos del Banco del Pacifico.
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Rentafondo Inmediato, Este fondo estd disefiado para clientes que buscan alta

liquidez en sus inversiones en sucres. La alta liquidez se presenta ya que una vez
transcurridos los primeros siete dias de permanencia inicial minima, sélo sera
necesario dar un aviso previo de 48 horas para hacer retiros ya sea parciales o
totales. El dinero invertido en los fondos de inversion capitaliza intereses

diariamente y gana intereses hasta el dia del pago o retiro de dinero.

El Rentafondo Inmediato invierte en acuerdos de recompra y otros titulos altamente
liguidos de las empresas mas solidas y solventes del sistema financiero

ecuatoriano.

El minimo de inversion inicial es de S/.5 millones de sucres, siendo siempre posible
hacer integraciones adicionales de S/.1 millon por lo menos. Este fondo se convierte
en una “super cuenta” de ahorros que permite integraciones y rescates parciales

practicamente de manera inmediata.

Rentafondo Integral, Es un fondo cuyas caracteristicas responden a la necesidad

de los inversionistas que buscan tener una renta mensual.

El inversionista accede al fondo con una integracion minima de ocho millones de
sucres y puede colocar una orden de rescate que se haca efectiva 30 dias después.

Es decir, el cliente podra hacer retiros del fondo mensualmente.
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El Rentafondo Integral invierte en titulos de renta fija de las instituciones mas

solventes del pais.

Rentafondo Global ($USD), Este fondo esta disefiado para clientes que buscan
protegerse contra un riesgo cambiario y un riesgo inflacionario. La inversion al fondo

se hace en dolares, teniendo como minimo de inversion US $ 5,000 dolares.

El Rentafondo se valora en ddlares y por consiguiente su rendimiento es en dolares.
La integracion adicional minima es de US $1,000 ddlares. Una vez transcurridos los
primeros 15 dias, el rescate puede hacerse efectivo dando un aviso previo de 7

dias, es decir, este fondo eventualmente permite retiros semanales.

Rentafondo Bursétil, su disefio lo haca atractivo para aquellos inversionistas que

se proyectan en el mediano y largo plazo. EI monto minimo de inversion en este
Rentafondo es de quince millones de sucres, y se debera permanecer no menos de

90 dias. Los rescates se liquidan luego de 30 dias de haber colocado la orden.

Este Rentafondo invierte hasta un tope del 60% del portafolio en instrumentos de
renta fija, y hasta el 100% en instrumentos de renta variable, dependiendo de las

condiciones del mercado.

La Tabla I, que se presenta a continuacion indica las caracteristicas mas

importantes de los Fondos ofrecidos por ADPACIFIC.
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Tipo de Fondo Inversion Inicial Rescate

Rentafondo Inmediato Sucres S/. 5000 .000 Inmediato
Rentafondo Integral Sucres S/. 8'000.000 30 dias
Rentafondo Bursatil Sucres $/. 15'000.000 90 dias
Rentafondo Global Délares $5.000 15 dias
Tabla 1 — |
Fondos Adpacific

Otros de los Tipos de Fondos que ofrece ADPACIFIC al mercado son: El

Fideicomisos para estudios “Saber” y El Fondo de Pensién y Jubilacion “La

Seguridad”.

1. SABER, es un Fideicomiso en dolares que usted constituye a favor de su

(s) hijo (s) con la finalidad de disponer en el momento adecuado, del

capital necesario para su educacion superior.

Con la asesoria de ADPACIFIC se determina el monto y la frecuencia de
los aportes al Fideicomiso. Se firma un contrato de Fideicomiso entre el

cliente (inversionista) y ADPACIFIC.

Como titular del contrato, el inversionista es el Unico que puede
modificar los términos previamente establecidos. ADPACIFIC se
responsabiliza de colocar la inversion, capital e intereses ganados, en

instrumentos financieros seguros y rentables.
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El monto del Fideicomiso se entrega a su (s) beneficiario (s) segun lo

estipulado en el contrato.

Las Ventajas de “Saber”

o Seauridad v respaldo. ADPACIFIC, Administradora de Fondos de Inversién
y Fideicomisos, forma parte del Banco del Pacifico « Grupo Financiero,

importante en el pais.

e Experiencia. ADPACIFIC tiene la experiencia, para que el monto de su
Fideicomiso sea colocado exclusivamente en las instituciones y empresas

mas solventes y prestigiosas tanto dentro como fuera del pais.

¢ Sequro de vida gratuito. El contrato de Fideicomiso incluye un seguro, sin

costo alguno, que duplica el monto invertido en caso de fallecimiento, y
lo triplica en caso de muerte accidental o invalidez permanente del

inversionista.

e _Asesoria. Mientras esté vigente el contrato, ADPACIFIC pone a su
disposicion una asesoria personalizada a nivel financiero e informacion

detallada sobre las universidades dentro y fuera del pais.
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e Flexibilidad. Usted escoge el plan de inversidbn que mejor se ajuste a sus
objetivos. El contrato de Fideicomiso contempla la posibilidad de

modificar el monto de sus aportes.

2. LA SEGURIDAD, Fondo de Pensi6n y Jubilacion, es un plan de ahorro en el

cual se hacen aportes mientras se trabaja. Estas aportaciones generan
interés todos los dias sisteméaticamente y se acumulan en un patrimonio
gue le permitira al beneficiario un retiro laboral digno y seguridad para
su futuro. Mientras mas temprano empiece mejor, asi las aportaciones
mensuales serdn menores para llegar a su objetivo de Jubilacion. Si por
ejemplo el afiliado aporta 50 mil sucres mensuales durante 10 afios con
un interés anual de 30%, usted acumularia mas de 36 millones de sucres
para su jubilacion. Si lo hiciera en 12 afios con la misma tasa, el aporte
mensual seria de casi la mitad o 27 mil sucres. Asi mismo se realizaran
proyecciones personalizadas para cada cliente. El aporte minimo para
ingresar a La Seguridad considerando dos tipos de Inversiones estas son

las Corporativas e Individuales se muestra en la Tabla 3.2

Tipos de Inversiones Mensual

Inversion Corporativa S/. 2 5.000 promedio por persona
Inversion individual $/.100.000

Tabla 11

Inversiones ADPACIFIC
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Las aportaciones mensuales pueden ser por medio de una Orden de Débito
de Master Card, por una Orden Permanente de Pago desde su cuenta
corriente o de ahorros del Banco del Pacifico o puede hacerlo personalmente
con un Funcionario de Servicios Financieros en cualquiera de las Oficinas del

Banco del Pacifico.

Entre las ventajas Ofrecidas por este Fondo se encuentra el SEGURO DE VIDA
ofrecido a sus inversionistas y puede hacerse efectivo por los siguientes

motivos:

1 x Monto Ahorrado: Muerte Natural

2 x Monto Ahorrado: Muerte Accidental o Invalidez Permanente

El tiempo minimo de permanencia es de 12 meses. El cliente puede realizar
Rescates siempre y cuando haya cumplido 12 meses y haya realizado las 12
aportaciones. Se le cobrara un comision de salida si los rescates los efectia

entre las aportaciones 13 y 36.

La comision de salida es cobrada sobre el monto que retira el cliente:
o Del 0% al 10% de lo ahorrado no se cobra comision.
o Del 11% al 30% de lo ahorrado la comision es del 5%

o Del 3 1% al 70% de lo ahorrado la comisién es del 15%
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o Del 71% al 100% de lo ahorrado la comision es del 25%

Los Rescates son acreditados 48 horas después de haber sido solicitados. Si
por algun motivo de fuerza mayor el aportante no pudiese cumplir con las
mensualidades, ADPACIFIC lo esperara por un lapso de seis meses; luego del
mismo si el cliente no continla aportando quedara a consideracion de la

administradora si continda o no dentro del fondo.

Para aumentar el monto de las aportaciones solo debe acercarse a
ADPACIFIC o cualquier oficina del Banco del Pacifico y firmar una nueva

Orden de Pago.

Si, el afiliado desea cambiar los beneficiarios del Seguro de Vida debe

acercarse a ADPACIFIC o a cualquier oficina del Banco del Pacifico y firmar un

nuevo contrato.

3.1.3 Caracteristicas del Producto

Cada vez mas los Fondos de Inversion se han convertido en el
producto de ahorro por excelencia, debido a las enormes ventajas
que ofrecen al inversionista comparado con otros productos

alternativos.
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Cuando se realiza una inversion en los Rentafondos de Inversion de

ADPACIFIC se obtienen las siguientes ventajas:

Seguridad, porque el Comité de Inversiones de ADPACIFIC lo integran los
mas altos ejecutivos del Banco del Pacifico; por lo tanto, el dinero se invierte
en las empresas e instituciones financieras mas solventes y rentables del

pais.

Versatilidad, porque al no tener vencimientos ni renovaciones el cliente
podra incrementar las inversiones en cualquier momento, al igual que
disponer de su dinero con mayor facilidad y dedicar su tiempo a sus

actividades cotidianas.

Confianza, porque cuenta con el manejo profesional de expertos
administradores de fondos que analizan el mercado permanentemente y

realizan las mejores inversiones.

Informacidn, porque el cliente recibe mensualmente estados de cuenta con
el detalle de sus transacciones y evolucién de sus inversiones, asi como
también el boletin INFOANALISIS con informacién econémica, monetaria y

bursétil actualizada.
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Respaldo, porque ADPACIFIC es una subsidiaria 100% del Banco del Pacifico,

sinbnimo de seguridad, respaldo y solvencia.

Figura 3.1

3.2 AFP Génesis

3.2.1 Resefa

AFP GENESIS, es una administradora de fondos de inversion
especializada en pensiones y cesantia, cuyo objetivo es invertir y
administrar los fondos de sus clientes para obtener la mas alta
rentabilidad del mercado. De esta manera, los ecuatorianos
pueden ahora contar con un respaldo concreto y seguro para su

retiro laboral y ante cualquier contingencia imprevista.

Esto se logra mediante un plan de ahorro sistematico libre de todo

impuesto con un aporte mensual minimo accesible para la gran
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mayoria de ecuatorianos. Al 31 de agosto de 1998, AFP GENESIS cuenta con

146.126 trabajadores afiliados y 4696 empresas.

Filanbanco, una de las principales y mas grandes instituciones bancarias

privadas del pais, ha desarrollado AFP CENESIS, contando asi esta con

respaldo, solvencia y seguridad.

3.2.2 Productos

3.2.3

AFP CENESIS, ofrece al mercado el Fondo “Cesantia Génesis”, es la
forma mas rentable de ahorrar ya que ha generado los mas altos
intereses. Las distintas alternativas de ahorro que ofrece el
mercado indican que el Fondo de Censatia resultaria mas rentable

que ahorrar en Cuentas de ahorro, o en Pdlizas.

Caracteristicas del Producto

AFP CENESIS, una empresa de Filanbanco, es una administradora
de fondos de Inversion especializada en pensiones y cesantia, le
ofrece a sus afiliados la posibilidad de asegurar su futuro y el de
sus familias, a través de un plan de ahorros sistematico libre de

impuestos y con una alta tasa de rentabilidad. Ademas con AFP
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GENESIS, los afiliados obtienen un seguro de vida, un seguro de cesantia, y la

posibilidad de un retiro laboral digno.

e Sesuro de Vida, los afiliados a AFP Génesis cuentan con un seguro de

vida, el mismo que opera en forma inmediata a partir de la recepcion del

primer aporte, siendo este uno de los beneficios que lo diferencia del

resto de fondos de inversion.

Este beneficio esta disponible para afiliados entre 18 y 54 afios de edad

Segun informacion proporcionada por AFP Génesis de acuerdo a

estudios realizados, en el Ecuador aproximadamente 7 de cada 100

personas cuentan con Seguro de Vida.

e _Cesantia, en caso de perder su trabajo, por cualquier motivo y en
cualquier momento, los afiliados de AFP Génesis, presentando su acta de
finiquito laboral, pueden retirar parte o la totalidad de sus fondos, como
respaldo hasta conseguir otro empleo, lo que brinda posibilidades para

una mejor eleccion.
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Retiros Anticipados, en caso de alguna emergencia o eventualidad

después del primer afio de aportes, se puede disponer parcialmente del

fondo con una minima comisiéon de salida.(Véase Tabla 3.3)

PORCENTAJE A RETIRAR COMISION DE SALIDA
DEL FONDO
Hastael 10% ‘ No hay comision
entre el 11% y el 25% 5% del monto a retirar
entre el 26% y el 50% 1 0% del monto a retirar

entre el 51% y el 70% ~ 15%del monto a retirar

Tabla
Retiro de Fondos AFP Génesis

Ahorro Voluntario, al tomar el plan de ahorro mensual, usted tiene el

beneficio adicional de optar a una cuenta de ahorros voluntaria con la
misma alta rentabilidad que sélo los fondos de inversion le brindan y sin

costo alguno.

Informacion Oportuna. la administradora proporcionard a sus ahorristas

constantemente informacién mediante la utilizacibn de los siguientes

medios:

+ Estado de cuenta.- La entrega de los estados de cuenta, proporciando

informacion hasta donde el ahorrista requiera.
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o Telegénesis .- Un servicio de informacion telefénica, con un Asesor
Previsional designado permanentemente, conectado al sistema de

computacion con toda la informacion que desee saber.

« Asesores Previsionales.- Los asesores y ejecutivos de AFP Génesis, con
toda la informacion sobre el tema recorren el pais, listos para visitar y

asesorar a los clientes.

« Internet.- Las consultas y comentarios sobre la Administradora se la

receptara por este medio.

3.3 Administradora de Fondos Banco de Guavaauil

3.3.1 Resefa

La Administradora de Fondos BG S.A., se constituy6 legalmente el
6 de abril de 1.994, cuyo objeto social Unico es el de administrar
fondos de inversion y fideicomiso, convirtiéndose en la primera
Administradora de Fondos legalmente constituida en el pais bajo

la nueva ley.
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El 6 de junio de 1.994 nacen dos fondos en sucres de renta fija (Caudal y
Riada) producto del andlisis de mercado y de las expectativas y necesidades

de clientes individuales y corporativos.

El 3 de mayo de 1.995 nace el Fondo en Dolares Norteamericanos
denominado MULTIFONDO y que al momento se encuentra muy bien

posicionado en el mercado.

El objetivo principal de la Administradora en este tiempo ha sido el de

brindarle a sus clientes alta seguridad en sus inversiones, acompafnada de

una tasa atractiva de retorno por su inversion.

Figura 3.2

El marco legal respecto de la Administradora de Fondos de Inversiéon tanto
de renta fija como variable esta limitado por los instrumentos financieros del
mercado, no obstante, existe un espectro amplio en el campo de los

proyectos especificos (Inmobiliarios, agricolas, turismo, salud) que adn no
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han sido explotados y aprovechados para brindar a futuros aportantes una

mayor tasa de rendimiento, que de un fondo de renta fijo o variable.

3.3.2 Productos

Fondo Rentable, Es un instrumento de Renta Fija a Corto Plazo.

Este Fondo estd dirigido a los inversionistas que requieren un
retorno inmediato de su capital. La inversion minima inicial para
participar de los Beneficios de este Fondo es de S/15'000.000 . La
permanencia minima que puede tener un inversionista es de 5
Dias. Los retiros o rescates lo hara el Inversionista con 48 Horas de

anticipacion. El nivel de Rentabilidad es del 40% Neto

Fondo Caudal, Es un instrumento de Renta Fija a Corto Plazo. Este

Fondo de corto plazo alternativo a las pdlizas. La inversiéon
minima inicial para participar de los Beneficios de este Fondo es
de S/5'000.000. La permanencia minima que puede tener un
inversionista es de 30 dias. Los retiros o rescates se haran con 48

Horas de anticipacion. El nivel de Rentabilidad es de 42.5% Neto.

Fondo Educativo, Es un instrumento de Renta Fija de Largo

Plazo. Se encuentra dirigido a los padres que quieren asegurar la

educacion profesional de sus hijos. La inversion que se debe
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realizar es de USD. 20 mensuales. La permanencia minima en este Fondo es
de 1 afio. Los retiros o rescates al igual que los otros fondos se realizaran
con 48 horas de anticipacion.

El nivel de rentabilidad es del 11% Neto.

Fondo Capital, Es un instrumento de Renta Fija de Largo Plazo. Este Fondo

esté dirigido a personas que prefieren invertir su dinero en acciones.

La inversiéon minima inicial para participar en este Fondo es de
$/15'000.000. La permanencia minima es de 90 dias.

Mientras que los retiros o rescates se realizaran con 30 dias de anticipacion.

Tiene un nivel de rentabilidad del 15% Neto

Fondo Multifondo, Es un instrumento de Renta Fija en Divisas. Es un Fondo

en divisas a corto plazo que otorga una muy atractiva rentabilidad. La
inversion minima de este Fondo es de USD. 5000 La permanencia minima
es de 30 dias. Los retiros o0 rescates se realizardn de Lunes a Jueves

pagaderos el siguiente. Tiene un nivel de Rentabilidad del 1 1% Neto.

Fondo jubilacién, Es un instrumento de Renta Fija a Largo Plazo. Renta fija

a largo plazo para tener una prevision de fondos para la jubilacion La
inversion minima inicial es de $/50.000. La permanencia minima en este
Fondo es de 1 afio; los retiros o rescates se realizaran después de un afio de

permanencia. Tiene un nivel de Rentabilidad del 45% Neto.
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3.3.3 Caracteristicas del Producto

La Tabla IV que se presenta a continuacion indica las
caracteristicas mas importantes de los Fondos ofrecidos por La
Administradora de Fondos del Banco de Guayaquil, entre los mas
importantes tenemos a los Fondos en sucres y en dolares, asi
tenemos Fondo Rentable, Fondo Caudal, Fondo Capital, Fondo
Jubilacion, Educativo, Multifondo, cada uno de los cuales con
distintos montos para la inversion inicial asi como distinto tiempo

para el respectivo rescate que hace el inversionista.

Tipo de Fondo Inversion Inicial Rescate Rentabilidad

Fondo Rentable Sucres  §/. 15'000.000 S dias
Fondo Caudal Sucres .S/. 5'000.000 30 dias

Fondo Educativo Dolares $ 20(mensuales) 1 aho
Fondo Capital ~ Sucres S/.15'000.000 90 dias
Fondo Multifondo  Délares $ 5000 30 dias
Fondo Jubilacién  Sucres $/.50.000  1afo

Tabla 1v
Fondos BG
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3.4 Administradora de Fondos INVIDEPRO

3.4.1

Resefa

La Administradora de Fondos INVIDEPRO, es una subsidiaria del
Banco del Progreso. Es una Administradora de Fondos de
Jubilacion y Pensiones. Su misién es administrar los fondos de sus
aportantes, de manera que obtengan una mejor rentabilidad,

dandoles un apoyo seguro en el momento de su jubilacion.

Al constituir un fondo de ahorros mensual, diversificado, rentable
y seguro con aportes mensuales, el cliente podra contar en el
mediano plazo con el capital necesario para emprender cualquier

proyecto familiar O personal.

3.4.2 Productos

Se ofrece al mercado tres tipos de fondos de inversién:
FONDGRESO que es un fondo de renta fija a corto plazo, INGRESO
gue es un fondo de renta fija a mediano plazo, e INTERCRESO, que

es un Fondo de renta fija en moneda extranjera a mediano plazo.
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1. FONDCRESO, EI monto inicial de inversion serd de por lo menos 15
millones de sucres expresado en unidades de participacion, las mismas que
podrian considerarse como titulos de propiedad del patrimonio comun que

se constituye.

Cada unidad sera cotizada al valor de unidad del dia anterior de integracion

al Fondo. El plazo minimo de permanencia sera de 4 dias.

Los rescates se realizaran previa solicitud expresa del participe, la cual se
presentard por escrito en formatos preestablecidos por “La Administradora”
con 24 horas de anticipacion, una vez cumplido el plazo minimo de

permanencia establecido.

2. INTERGRESO monto inicial de Participacion es de cinco mil délares
(US$5.000), expresado éste en unidades de participacion. Se establece como
valor inicial de las unidades de participacion de “El Fondo” el valor de cien

doélares (US$100). El plazo minimo de permanencia sera de 45 dias.

Previo al retiro del dinero se debera cumplir con el plazo minimo de
permanencia; para hacer efectivo el retiro, el inversionista comunicara a la

Administradora de Fondos con dos dias (48 horas) de anticipacion.
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3. INGRESO, EI monto inicial de inversion sera a partir de 10 millones de
sucres. El plazo minimo de permanencia de 120 dias para retiros totales o
parte del capital invertido. El retiro de los rendimientos acumulados podra

ser quincenal desde el inicio de la inversion.

Ademas esta Administradora presenta el Fondo Prever y el Fideicomiso de

Vivienda, como otro de sus productos financieros.

1. FONDO PREVER (Producto en Ddlares), En el Fondo Prever, el afiliado

aporta mensualmente desde US$30, por un plazo minimo de 30 meses, que
pude extenderse automaticamente. Este Fondo presenta una capitalizacion
diaria de intereses, el afiliado es libre de realizar aportaciones
extraordinarias en cualquier momento para aumentar su ahorro. El seguro
de vida para este Tipo de Fondo es opcional, y tiene una cobertura de US$

50.000.

Los aportes realizados mas los intereses, se pueden retirar al final del
convenio o cuando usted lo requiera en caso de desempleo o fallecimiento.
Puede realizar retiros anticipados hasta por el 75% del total, a partir de la

decimotercera cuota, cubriendo la correspondiente comision de salida.

La Tabla V que se presenta a continuacion indica las caracteristicas mas
importantes de los Fondos ofrecidos por La Administradora de Fondos

INVIDEPRO
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Tipo de Fondo Inversion Inicial Rescate

Fondgreso  Sucres /. 15'000.000 . adiss
Intergreso _ Délares - $5.000 45 dias |
Ingreso Sucres S/. 10'000.000 120 dfasﬂ

Tabla VvV
Fondos INVIDEPRO

Ademas se le ofrece al Afiliado la Opcién del Fondo de Jubilacion, y el Fondo
para la Educacion, el primero para jubilarse a los 65 afios, con una pensién

mensual de US$ 2.000 o mas; los requerimientos seran:

Si tiene (*) Ahorrar

"~ d40afos | US$200aimes
* Estimado a una tasa del 9%

Tabla wvi
Requerimientos Fondos de Jubilacion y Educacion

Mientras que el Fondo para la Educacién consiste en un ahorro del 50% de lo
gue se estimara sera el Gasto en la Educacion Superior o Postgrado del

afiliado o su beneficiario (hijos), el Banco del Progreso financiara la

diferencia de este costo.
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2. FIDEICOMISO DE VIVIENDA Producto en sucres que permite aportes

adicionales a su cuota normal. Consta de 2 Etapas, la Etapa de Ahorro y de

Crédito.

Etapa de Ahorro

En un periodo de 12 a 36 meses, mediante ahorro mensual retne el dinero

para la entrada de la futura casa o terreno (30%).

Etapa de Crédito

El Banco del Progreso financia la diferencia para la construccion o

adquisicion de la misma.

3.4.3 Caracteristicas del Producto

e Seguridad, el éxito de una buena inversibn se basa en la
solidez del portafolio de inversiones, evitando la concentracién
del riesgo y otorgandole seguridad al participe. Invertiremos su

dinero en instrumentos completamente garantizados por las

instituciones mas solventes.

e Flexibilidad, usted puede incrementar su capital en cualquier
momento, contando también con la facilidad de retiro del
monto deseado (capital o intereses), una vez cumplido el plazo

minimo de permanencia. El Fondo de Inversion se ajusta a la
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necesidad del inversionista en cuanto a plazo y disponibilidad de liquidez.

e Alta Rentabilidad, tiene acceso a magnificas oportunidades de inversion,
gue antes eran exclusivas de grandes capitales; estos generaran un
rendimiento superior al que su aporte individual podria obtener, sin
embargo participa proporcionalmente del 100% de los beneficios

obtenidos en el Fondo.

e Manejo Estratégico y Asesoria Financiera, nuestros profesionales
invertirdn su dinero en una variedad de instrumentos financieros,
anteriormente reservados sélo para grandes inversionistas. La
diversificacion procura disminuir el. riesgo y optimizar los rendimientos.

Usted estara permanentemente asesorado sobre el manejo de su dinero.

Figura 3.3
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e Informacion Continua, los participantes del Fondo de Inversion estaran al
tanto de los rendimientos obtenidos, la composicion del portafolio y un

estado de cuenta mensual que le informara de todos los movimientos de

su dinero.

e Beneficios Tributarios, el Inversionista estard exento del Impuesto a la

Renta, por lo tanto los rendimientos generados en el Fondo seran netos.

3.5 FILANFONDOS

3.5.1 Resefa

Filanfondos esta conformado por un equipo de profesionales
administra los fondos de inversion conformados por el dinero
aportado por varios inversionistas, personas 0 empresas, que
independientemente eligieron  determinado  fondo.  Los
instrumentos de inversion pueden ser de renta fija o variable, es
decir avales, obligaciones de empresas, bonos, acciones, entre

otros documentos.
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Filanfondos recibe los bienes o recursos del afiliado para cumplir las
instrucciones establecidas en el contrato de Fideicomiso, convirtiéndose en

representante de este patrimonio.

3.5.2 Productos

Filanfondos le ofrece diferentes Fideicomisos de acuerdo a sus

necesidades de inversion o financiamiento.

Fondo Alianza, Es un fondo de Inversion que ofrece a los clientes

naturales y juridicos una segura capitalizacion en sucres,
aprovechando oportunidades de inversion en Instituciones
Financieras de primer orden del pais. El Fondo Alianza es una
inversion a corto y mediano plazo que permite a nuestros clientes

diversificar sus inversiones.

El fondo invierte en valores de renta fija de alta liquidez en el
mercado, como: certificados de depésito, certificados
financieros, avales, pagarés, bonos de estabilizacibn monetaria,
etc, asegurando asi la calidad de las inversiones. Las
caracteristicas mas importantes que presenta este tipo de Fondo

Son:
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Monto minimo S/. 5°000.000

¢ Incrementos desde S/. 1’000.000

e Permanencia minima de 25 dias

e Periodicidad de los rescates cada 25 dias (rescates o retiros)

e Retiros de capital cada 15 dias (después de la permanencia minima de
25 dias), minimo S/.500.000.

e Pagos de rentabilidad quincenal, minimo 100% del rendimiento

e Instrucciones de pago, con 24 horas de anticipacion a su fecha de

disponibilidad hasta las 16 horas.-

¢ EIl fondo tiene plazo indefinido

Fondo Divisa, El Fondo Divisa mantiene un maximo nivel de seguridad

generando un mayor ingreso corriente a través de la inversion de titulos

valores de renta fija.

El Fondo Divisa es una inversion a mediano y largo plazo que permite a
nuestros clientes diversificar en dolares americanos entre las instituciones

gue ofrece el mercado local, asegurando asi la calidad de las inversiones.

Permite el ingreso al fondo de toda persona natural y juridica que necesiten
retornos de sus excedentes de dinero, a través de la inversidbn combinada de
instrumentos crediticios y documentos de mediano y largo plazo. El fondo

invertira en instrumentos del mercado monetario tales como depdsitos a



71

plazo, aceptaciones bancarias, contratos de futuros de divisas, etc., en

moneda extranjera y un pequefio porcentaje en moneda local.

Las caracteristicas que presenta este tipo de Fondo de Inversion son las

siguientes:

« Monto minimo de USD 5,000

« Incrementos desde USD 1,000

« Permanencia minima de 60 dias

+ Exento del 8% del impuesto a la renta

+ Retiros de capital minimos de USD 1,000 (después de la permanencia
minima de 60 dias)

« Pagos de minimo del 100% del rendimiento

« Periodicidad para realizar rescates cada 20 dias (después de cumplir
el minimo de permanencia de 60 dias)

+ Instrucciones con 48 horas de anticipacién a su fecha de
disponibilidad (hasta las 13h00)

« Suinversion en el fondo puede servir como colateral para garantizar
operaciones crediticias en caso que el cliente necesite un préstamo o

sobregiro.

Fondo Liguidez. El Fondo Liquidez mantiene un méaximo nivel de seguridad,

generando un Fondo de Inversion que ofrece a los clientes naturales y
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juridicos una segura capitalizacibn en sucres aprovechando oportunidades

de inversion en instituciones financieras de primer orden del pais.

El Fondo Liquidez es una inversion a corto plazo que permite a nuestros
clientes diversificar sus inversiones y aprovechar los excedentes de flujo de
caja sobre todo del sector corporativo. El fondo invierte en valores de renta
fija de alta liquidez en el mercado, principalmente en titulos/valores cuyos

vencimientos promedian entre 7 a 30 dias.

Las caracteristicas que ofrece este fondo de inversion son las siguientes:

« Monto minimo de S/. 20,000,000
+ Incrementos desde S/. 5,000,000

+ Permanencia minima de 7dias

+ Retiros de capital minimos de S/.2'000.000 después de la

permanencia de 7 dias

« Pagos de rentabilidad minimo del 100% del rendimiento de cada

semana
+ Periodicidad de cada 7 dias por rescate

« Instrucciones de pago con 24 horas de anticipacion a su fecha de

disponibilidad hasta las 13h00
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« Su inversion en el fondo puede servir como colateral para garantizar

operaciones crediticias en caso que el cliente necesite un préstamo o

sobregiro

« No tienen fecha de vencimiento.

Fondo Monetario, El Fondo Monetario mantiene un méaximo nivel de

seguridad generando un mayor ingreso corriente a través de la inversion en
titulos/valores a muy corto plazo, basicamente en operaciones de reporto a
la vista que permitan el ingreso al fondo de todo persona natural y juridica

gue necesiten retorno de sus excedentes y ahorros de dinero a muy corto

plazo.

Las caracteristicas que presenta este tipo de fondo de inversién son las

siguientes:

« Monto minimo de S/. 10’000.000

Incrementos desde S/. 10°000.000

« Permanencia minima de 3 dias laborables

o Retiros de capital minimo de S/.1‘000.000 (después de la
permanencia de 3 dias laborables)
« Pagos de rentabilidad de minimo el 100% del rendimiento

« Periodicidad de cada 3 dias laborables por monto aportado

+ Instrucciones de pago con 24 horas de anticipacion a su fecha de

disponibilidad hasta las 13h00
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« Su inversion en el fondo puede servir como colateral para garantizar
operaciones crediticias en caso que el cliente necesite un préstamo o

sobregiro.

Fondo Patrimonial. Filanfondos le ofrece el Fondo Patrimonial, para que Ud.

pueda capitalizar sus ahorros en mediano plazo. EI Fondo Patrimonial
mantiene un maximo nivel de seguridad, generando un mayor ingreso

corriente a través de la inversion de Titulos Valores de renta Fija.

Se Ofrece a sus clientes naturales y juridicos una inversion combinada de
instrumentos crediticios y documentos de mediano y largo plazo, que le

aseguren retornos de su excedentes y ahorros de dinero.

Las caracteristicas que presenta este fondo de inversién son las siguientes:
« Monto minimo de S/. 1'000.000
+ Incrementos desde S/. 500.000 *

« Permanencia minima de 45 dias *

+ Retiros cada 30 dias (después de la permanencia minima de 45 dias) *
Envio de las instrucciones de pago con 24 horas de anticipacion a su
fecha

« Su inversion en el fondo puede servir como colateral para garantizar
operaciones crediticias en caso que el cliente necesite un préstamo o

sobregiro
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3.5.3 Caracteristicas del Producto

A continuacion se muestra la Tabla VII, la cual nos indica las
caracteristicas mas importantes de los Fondos ofrecidos por La

Administradora de Fondos FILANFONDOS

Tipo de Fondo Inversion Inicial Rescate

Fondo Alianza ~  Sucres S/. 5000.000 25 dias
Fondo Divisa Délares o $ 5.000 60 dias |

Fondo Liquidez - Sucres S/. 20'000.000 7 dr’as'
Fondo Monetario Sucres S/. 10'000.000 3 dias
Fon‘do‘Patrimoniél - Sucres . :'S/. 1'000.000 45 dias
Tabla VI1 |

Fondos Filanfondos

|

NOTA

Se han presentado solo algunas de las Administradoras existentes en el
mercado Financiero ecuatoriano, algunas de las cuales incluso no tenian
claro las fechas de inicio de actividades, mientras que otras
Administradoras tenfan acceso restringido a estudiantes sea cual sea el
motivo de la investigacion, como ejemplo tenemos a la Administradora de

Fondos PREVIFONDOS subsidiaria del Banco de la Previsora.



CAPITULO 4

Analisis Financiero: Indicadores v Posicionamiento en el

Sector Financiero de las Administradoras de Fondos en el

Ecuador.

41 Conceptos Financieros Basicos

La economia es la que se encarga de controlar la produccion,
circulacion y consumo de los bienes y servicios en un determinado
sector. Todo este flujo economico debe tener un control

determinado para poder establecer los ingresos, egresos, beneficios,
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etc., que son efectivamente los resultados de la realizacion de dichos actos.
El mantener un control financiero tiene una enorme importancia en el
campo microeconémico, la empresa, y en el campo macroeconémico, la
nacion. El analisis de estados financieros se aplica normalmente para llevar
un control sobre la utilizacion de fondos, asi como para el calculo de las
razones, todo esto con el objeto de evaluar el funcionamiento pasado,
presente y futuro de la empresa. EIl conocer los patrones histéricos del uso
de los fondos permite al administrador financiero planear adecuadamente

sus necesidades futuras de fondos a corto plazo.

Es asi que en esta parte se presentan los conceptos financieros basicos en
gue se basan las practicas de las gestiones financieras. En primera instancia
mencionaremos a la razon financiera como el instrumento de uso mas
generalizado para evaluar aspectos del desempefio de una compafiia.
(Detalles en la seccion 4.2) “Los insumos basicos para el analisis de razones
son el estado de resultados y el balance general del periodo o periodos que
se consideran”. Mediante la utilizacion de los datos proporcionados por
dichos estados, pueden calcularse diversas razones que permitan la

evaluacion de ciertos aspectos del funcionamiento de una empresa.

El andlisis financiero le proporciona al administrador los instrumentos
necesarios para verificar el funcionamiento de la empresa y crear asi

programas correctivos tan pronto se presenten signos de problemas futuros.
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Antes de analizar las razones financieras, es importante indicar que estas no
ofrecen informacién necesaria para juzgar el funcionamiento total de la
empresa; solo cuando se utiliza varias razones puede formarse un juicio
adecuado en cuanto a la situacion financiera total . Si el analista solo se
ocupa de aspectos especificos de la situacion financiera una empresa,

bastara con una o dos razones.

4.2 Razones Financieras Basicas

Antes de iniciar el estudio de los calculos y la manera de interpretar
razones financieras, es necesario describir las diversas partes
interesadas en el analisis de razones financieras al igual que los tipos

de comparaciones que suelen efectuarse al utilizarlas.

4.2.1 Partes Interesadas

El analisis de razones de los estados financieros de una empresa
es de interés para los accionistas (actuales o probables),

acreedores, asi como para la propia administracion de la empresa.

El empleo de Razones o también conocidos como fndices

financieros tiene entre sus partes interesadas a los accionistas,
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acreedores, inversionistas, asi como para la propia administraciéon de la
empresa. El accionista actual y el futuro se interesa primordialmente en el
nivel de riesgo actual y futuro (liquidez, actividad y deuda) y de los

rendimientos (rentabilidad).

Los acreedores de la empresa se interesan sobre todo por la liquidez a corto
plazo de la empresa y por su capacidad para enfrentar las deudas a corto
plazo. Los acreedores actuales se aseguran de la liquidez de la empresa y
de su capacidad para atender el pago de intereses y amortizaciones del
capital a su vencimiento. Por otra parte los acreedores potenciales, por su
parte, se interesan en determinar las probabilidades de la empresa para
responder por las deudas adicionales que resultarian de extenderle un
crédito. Un interés secundario que concierne a ambos acreedores es la
rentabilidad de la empresa, de la cual se espera que, una vez comprobada su

solidez, se mantenga igual o aun mas fuerte en lo sucesivo.

Al igual que los accionistas, la administracion de la empresa debe
mantenerse al tanto de todos los aspectos de la situacion financiera de ésta.
Como los administradores se encuentran por lo general informados de los
aspectos de la empresa, previamente evaluados por los propietarios y
acreedores, se esfuerzan por operar de tal modo que se obtengan razones
favorables para ambas partes. Un objetivo de la administracién de la

empresa es la utilizacion adecuada de razones para regular el desempefio de
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la empresa de un periodo a otro. Mediante este procedimiento se examina

cualquier cambio inesperado a fin de detectar a tiempo los problemas.

4.2.2

Tipos de Comparaciones

La utilizacion de las razones financieras se basa en dos
procedimientos, el primero que se relaciona con el analisis

seccional momentaneo y el segundo con el andlisis de periodos.

El andlisis seccional momentaneo consiste en la comparacion de
diferentes razones financieras de la empresa en un momento
dado. Toda empresa desea conocer la eficiencia de sus
operaciones en relacién con sus competidores. A menudo, el
funcionamiento de la empresa se compara con el de aquella que
encabeza la lista en un grupo de empresas. Esta comparacion
permite que la empresa descubra diferencias operacionales, las

cuales, si se modifican, aumentaran su eficiencia.

El analisis en periodos, este tipo de andlisis también llamado
como series de tiempo, se lleva a cabo cuando se quiere analizar el
funcionamiento de la empresa segun diferentes periodos o
tiempos. La comparacion del funcionamiento actual de la empresa

con el pasado, mediante el andlisis de razones, permite que la
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empresa determine si su desarrollo corresponde con lo planeado. La teoria
gue sustenta el andlisis en series de tiempo sefiala que la empresa debe
evaluarse en relacién con su funcionamiento anterior, asi también que se
deben tomar medidas para encaminar a la empresa hacia metas tanto

inmediatas como a largo plazo.

El procedimiento que proporciona la mayor informacién acerca del analisis
de razones es el que combina el analisis seccional momentaneo con el de
series de tiempos. Un analisis combinado permite la evaluacion de la
tendencia en el comportamiento de la razén con respecto a la tendencia

para la industria.

4.2.3 Division _de las Razones Financieras

Las razones, indices o coeficientes financieros pueden dividirse en
cuatro grupos basicos: razones de liquidez, de actividad, de
endeudamiento y de rentabilidad. Los elementos importantes
relacionados con las operaciones a corto plazo son la liquidez, la
actividad y la rentabilidad, ya que proporcionan la informacion
critica para la operacion a corto plazo de la empresa. Si ésta no
puede sobrevivir a corto plazo, no es necesario recurrir a sus

perspectivas financieras a largo plazo.
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Las razones de endeudamiento son Utiles exclusivamente cuando el analista

esta seguro de que la empresa ha enfrentado con éxito el corto plazo.

4.2.3.1 Medidas de Liauidez

La liquidez de una empresa se mide por su capacidad econémica
para cumplir con sus obligaciones a corto plazo a medida que
éstas vencen. La liquidez se refiere a la solvencia de la posiciéon
financiera total. Las tres medidas béasicas de liquidez son: Capital

neto de trabajo, Indice de solvencia y Raz6n de Prueba acida.

El capital de trabaio, no es muy util para comparar el

funcionamiento de diferentes empresas pero sirve de mucho para

el control interno.

Se calcula  restando los activos circulantes de los pasivos

circulantes.(Véase  Ecuacion  4.1)
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A menudo, el contraste bajo el cual se incurre en una deuda a largo plazo
establece de manera especifica que la empresa debe mantener un nivel
minimo de capital neto de trabajo. Esto implica que la empresa debe
mantener suficiente liquidez de operacion, ademas de ayudar a proteger los

préstamos del acreedor.

El indice de solvencia, es uno de los indices financieros que se utilizan con

mayor frecuencia. Se calcula realizando una divisibn entre los activos

circulantes y los pasivos a corto plazo. (Véase Ecuacion 4.2)

La consideracion de un indice de solvencia como aceptable o no, dependera
del campo industrial en el que opera la empresa. Un detalle que vale la pena
destacar es que siempre que el indice de solvencia de una empresa sea de
1 .0, su capital neto de trabajo sera cero. Si una empresa tiene un indice de

solvencia menor que 1 .0, tendra un capital neto de trabajo negativo

La Razon de prueba rapida (o "prueba &cida” ), esta razén es semejante al

indice de solvencia, con la diferencia de que no incluye al inventario en el
activo circulante. El supuesto basico de la razén de prueba rapida es que el

inventario es generalmente el activo circulante con menor liquidez y, por
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tanto, no debe tomarse en cuenta. La razon o indice anterior se calcula

como sigue. (Véase Ecuacion 4.3)

43

En ocasiones se recomienda una razon de 1 o mayor. Pero aqui también el
valor considerado como aceptable depende en mucho de la industria. Esta
razén proporciona una medida mas exacta de la liquidez total s6lo cuando el

inventario de la empresa no puede convertirse facilmente en efectivo.

4.2.3.2 Medidas de Endeudamiento

La situacion de endeudamiento de una empresa indica el monto
de dinero de terceros que se usa para generar utlidades. El
analista financiero se ocupa en especial de las deudas a largo
plazo de la empresa, ya que éstas la comprometen a pagar
intereses a largo plazo y a devolver la suma prestada. Los
reclamos de los acreedores de la empresa deben ser satisfechas
antes de la distribucion de utilidades a los accionistas, éstos
acostumbran mantenerse al tanto del grado de endeudamiento y la

capacidad de pago de las deudas. Los acreedores adoptan una
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actitud similar, pues cuanto mayor sea el endeudamiento, mayor sera la
probabilidad de que la empresa pueda satisfacer las exigencias de sus
acreedores. La administracion debe cuidar mucho este aspecto, ya que revela
la atencién que le hayan prestado otras partes interesadas y porque, sin

duda, no se deseara ver a la empresa en un estado eventual de insolvencia.

El grado de endeudamiento se mide normalmente por medio de los datos del
balance general. Dos de las medidas de uso mas comun son: la razén de

endeudamiento y la razon pasivo capital.

Razon o indice de endeudamiento, este indice mide la proporcion del total

de activos aportados por los acreedores de la empresa. Cuanto mayor sea
este indice, tanto mayor sera la cantidad de dinero de otras personas que se
esté utilizando para generar ganancias. La razén se calcula dividiendo entre

los Pasivos Totales de la empresa y sus activos Totales. (Véase Ecuacion 4.4)

4.4

El valor que se obtiene indica en porcentajes cual ha sido el valor de sus
activos que la compafia ha financiado con deudas. Cuanto mas alta sea esta

razén, mayor sera el apalancamiento financiero de la empresa.
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Razon pasivo-capital, este indice mide la relacion entre los fondos a largo
plazo que suministran los acreedores, y los que aportan los propietarios de
la empresa. Generalmente se utilizan para estimar el grado de
apalancamiento financiero de la empresa y se define como sigue: (Véase

Ecuacion 4.5)

4.5

En efecto el valor que se obtiene representa en términos porcentuales, las
deudas a largo plazo de la empresa, correspondiendo este porcentaje al

capital contable.

4.2.3.3 Medidas de Rentabilidad

Existen muchas medidas de rentabilidad, cada una de las cuales
relaciona los rendimientos de la empresa con las ventas, los
activos 0 el capital. Como grupo, estas medidas permiten al
analista evaluar las ganancias de las empresas con respecto a un
nivel determinado de ventas, de activos, o de la inversion de los
accionistas. Se presta especial atencion a la rentabilidad de la
empresa, ya que para sostenerse es necesario producir utilidades.

Sin éstas una empresa no atrae capital externo y, ademas, los
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acreedores y duefios existentes intentarian recuperar sus fondos ante el
futuro incierto de la empresa. Los acreedores, duefios y administradores
concentran su atencién en fomentar las utilidades de la empresa en virtud de

la gran importancia que concede el mercado a las ganancias empresariales.

La medida de Rentabilidad mas importante es la del Rendimiento de la
Inversion, asi tenemos que, el rendimiento de este tipo, mide la efectividad
total de la administracion al generar ganancias con los activos disponibles.

Debe mantenerse lo méas grande posible el rendimiento de la inversion, se

calcula de la siguiente manera: (Véase Ecuacion 4.6)

4.6

4.2.3.4 Otros Indices Financieros

Se deben considerar ademas los siguientes indices que permitira
tener un conocimiento mas amplio de la empresa, en nuestro
caso en particular de las Administradoras de Fondos de Inversion,
se presentan a continuacion los indices utilizados en las

Administradoras de Fondos en el Ecuador.



Indice de Portafolio Propio

Indice de Endeudamiento

Concentracion de Endeudamiento

Rentabilidad sobre Activos

Rentabilidad
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4.3

89

Situacion de las Administradoras de Fondos

43.1

En esta seccion del capitulo se establecera el comportamiento
economico que han presentado las Administradoras de Fondos de
Inversion tanto en Inversiones en sucres como en dolares, siendo la
inversion en dolares una de las que mayor acogida ha tenido en el

mercado financiero.

Ademas en esta seccibn se analizaran a partir de 1996 el
comportamiento de estas instituciones, basicamente considerando
los Indices presentados en la Seccion anterior. Asi también se
considerara la diversificacion de portafolio, y el manejo del dinero
que tienen los fondos ddlares para las distintas Administradoras

gue ofrecen este tipo de Fondos.

Indices de las Administradoras de Fondos de

Inversiobn en el Ecuador

Las Administradoras de Fondos en el Ecuador mediante el calculo
de razones financieras pueden establecer la situacion en que se
encuentran en el mercado, considerando el promedio del resto de

las Administradoras. Es asi que se detallaran los principales
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indices que se calculan como se indic6 en la seccién 4.2, no obstante cada
uno de estos resultados se interpretan y seran de utilidad para la
Administradora de Fondos, quien tomarda medidas de contingencia en caso

de ser necesario.

Se ha establecido un analisis del comportamiento del sistema de las
Administradoras del ultimo trimestre de 1997 y el primero de 1998,
calculando los indices respectivos para los mencionados periodos. En las
tablas VIl y IX se presentan los indices a diciembre de 1997, y también los
indices a marzo de 1998, respectivamente, asi como en el Anexo 1 se
detallan los balances Generales de las Administradoras a diciembre de 1997

y marzo de 1998.

Entre lo mas destacado tenemos que el indice liquidez para 1996 de las
Administradoras que para ese entonces existian, tiene muchas variaciones
entre una y otra Administradora, esto no solo se presenta en este afo, sino
que se manifiesta en 1997 y marzo 1998, esta tendencia se justifica por el
hecho de que cada una de estas Instituciones realiza distintas actividades en

el ambito financiero.

Entre las Administradoras que destacan por presentar un indice de Liquidez
superior al de las demas Administradoras es Finecfondos que para 1997,
tiene un indice de liquidez de 149.417, mientras que para marzo 1998

presenta un indice de solamente 2.063, esta considerable variacion se dio
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en vista de que para marzo de 1998 segun el estado de situacion inicial, las
obligaciones con Instituciones financieras, una de las cuentas del pasivo
corriente aumentdé de  §/. 42'028.645 en 1997 a S/. 5.705'102.310 para
marzo de 1998, el detalle del Pasivo Circulante tanto para el ultimo trimestre

de 1997 como para el primero de 1998 se presenta en la Tabla X.

Otra de las Administradoras que podemos destacar por citar una de ellas
“ADPACIFIC” aunque no con el mismo indice de liquidez, tenemos  que
presenta un aumento en el pasivo circulante lo que hace que en principio
para 1997, su indice de liquidez sea de 17.052, mientras que para marzo
de 1998 cuando se presenta el aumento en el pasivo circulante, su indice
baja a 9.413, la Tabla XI mostrada a continuacion muestra también en
detalle el Pasivo Corriente con las Cuentas que lo conforman, obtenida de

los Estados de Situacion Inicial de cada Administradora.

Es importante esclarecer que no solo el pasivo circulante varia en las
Administradoras sino también sufre cambios el Activo Circulante, pero las
variaciones son menores en comparacion con las del Pasivo Corriente, como

sucedio en las Administradoras mencionadas como ejemplos anteriormente.

Similares comparaciones se pueden hacer con otras Administradoras del
Sistema y se pueden apreciar como varian entre una Institucion y otra.

(Véanse Figuras 4.1, 4.2)
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4.3.2 Evolucion de las Administradoras de Fondos de

Inversion por Patrimonio Administrado

Se presenta en esta seccion una andlisis de la evoluciéon del
mercado que han tenido los Fondos de Inversién en lo
correspondiente al Patrimonio que cada una de estas Instituciones

Financieras han manejado desde 1996

En la seccion de anexos se pueden apreciar claramente cual ha
sido esta evolucion, presentada por trimestre, es importante
indicar que se puede notar en este analisis trimestral que el
nuamero de Administradoras de Fondos de Inversion ha aumentado

hasta el dltimo andlisis correspondiente a marzo 1998.

Por otra parte en el anexo 2, muestra de manera detallada los
activos, pasivos y el patrimonio administrado durante el primer
trimestre de 1996, asi la Figura 4.3 de esta seccién muestra en
porcentajes cuales han sido las mas importantes Administradoras

en base al Patrimonio administrado.

Asi tenemos que La Administradora de Fondos Fodevasa, fue para
ese entonces la primera en este sistema de Administradoras con el

16% del Patrimonio Total Administrado dentro del Sistema, le
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siguen muy cerca con el 14%, 13% y 12%, AFP Génesis, Filanfondos e
Invidepro, respectivamente, mientras que sumaron un total del 44% del
patrimonio administrado en todo el sistema el resto de las Administradoras

de Fondos. (Véase Figura 4.3)

Figura 4.3 Patrimonio Administrado marzo de 1996

Para el segundo trimestre de 1996, hubieron cambios dentro del Sistema,
correspondiéndole ahora a la Administradora de Fondos ADPACIFIC, el
primer lugar con el 21%, seguida por AFP Génesis, con aproximadamente el
13%, de manera similar a la Administradora Fodevasa y Filanfondos (Véase

Figura 4.4)
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Figura 4.4 Patrimonio Administrado junio de 1996

Para el tercer trimestre de 1996, se presenta un cambio en el sistema de
Administradora de Fondos, notandose que Contifondos administra mas
patrimonio que el resto de las Administradoras que en términos
porcentuales equivale al 50% del patrimonio administrado en todo el
sistema, este hecho se dio por la eventual desaparicion de Banco
Continental, problema financiero que se inicia durante esos meses del afo.

(Véase Figura 4.5).

Los montos administrados tanto en Activos, Pasivos y Patrimonio para este
trimestre, (septiembre de 1996), se presentan en cifras en la parte

correspondientes al Anexo 2.
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Figura 4.5 Patrimonio Administrado septiembre de 1996

El ultimo trimestre de 1996, continla con la tendencia presentada en
septiembre de 1996, Contifondos continla administrando mas patrimonio
gue el resto de Administradoras, pero ahora correspondiéndole el 43% del

total del sistema financiero. (Véase Figura 4.6)

. AFP Génesis / |

Figura4.6 Patrimonio Administrado diciembre de 1996
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El primer trimestre de 1997, Contifondos en patrimonio administrado
dentro del sistema de administradoras es la que mayor monto administra,
las razones como ya se mencion6 anteriormente los problemas de liquidez
gue presentaba el Banco Continental, utilizando a la Administradora de esta
Institucién, al ser esta una entidad independiente de la situacibn que

presente el Banco que la respalda.

Para el segundo trimestre de 1997, se presenta dentro del sistema de
Administradoras, que AFP Génesis obtiene el primer lugar por patrimonio
administrado con el 16% del Total Administrado que para Junio de 1997 fue
de exactamente S/. 71.408'537.467, como se muestra en el anexo 2, le
sigue Invidepro con el 14%, luego Filanfondos con el 12%, siendo estos los

mas importantes. (Véase Figura 4.7)

Contifondos |
0% | ]

Figura 4.7 Patrimonio Administrado junio de 1997
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Para el tercer trimestre de 1997, el panorama del Sistema de
Administradoras muestra que Invidepro asume el liderato con una
participacion del 15%, seguida por AFP Génesis que descendio al segundo
lugar con el 14%, luego tenemos a Filanfondos y Administradora de Fondos
BG ambas con el 12% del Patrimonio Total administrado que para

septiembre de 1997 fue de §/.79.280'278.735 (Véase Figura 4.8)

Para diciembre de 1997, se presentan variaciones en las posiciones no
especificamente en los primeros lugares, donde se mantienen Invidepro y
AFP Génesis con el 18% y 13% respectivamente, el cambio se presenta en la
tercera posicion donde Administradora de Fondos BG aparece con el 10% de
participacion en base al Patrimonio total administrado por el Sistema. (Véase

Figura 4.9)

2% o ' -

Figura 4.8 Patrimonio Administrado septiembre de 1997
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Figura 4.9 Patrimonio Administrado diciembre de 1997

Para 1998, durante el primer trimestre la tendencia en los dos primeros
lugares es la misma, habiendo variaciones en las siguientes posiciones, asi
tenemos que Produfondos ocupa el tercer lugar con el 9%, seguido por
Fondos Pichincha con el 8%, mientras que Administradora de Fondos BC cae
a la 5 posicion con el 7% de participacion (Patrimonio Administrado) que

para marzo de 1998 fue de S/. 130.558'606.203.

-~ AFP Génesis - J
A2% :

@) brodufondos |
' 9% J

F, Pichincha : l
e T

L

Figura 4.10 Patrimonio Administrado marzo de 1998
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Posicionamiento en el Sector Financiero

4.3.3.1

Los distintos Fondos de inversiébn que se ofrecen en el mercado
tienen distintas caracteristicas en términos de rentabilidad, de
rendimiento, son estas razones por las que son preferidos entre
los inversionistas, y de acuerdo al dinero que administran y el
nimero de participantes se ha establecido un Ranking

considerando estas dos caracteristicas, asi:

Por dinero Administrado

Para comenzar destaquemos lo ocurrido durante 1998 con
relacién a la informacion que hace referencia al Ranking de los
fondos, asi tenemos que el fondo de inversion administrado
llamado Fondgreso, de la administradora de fondos Invidepro,
obtuvo el primer lugar, tanto en rendimiento como en dinero

manejado e inversionistas.

Actualmente los cerca de §/. 200 mil millones que administra
Fondgreso equivalen a casi la cuarta parte del total del dinero que

manejan todos los fondos que invierten en titulos de Renta Fija a
corto plazo en sucres. Ademds, desde hace mas de un afo

Fondgreso es el fondo de inversion que mas dinero maneja en su
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grupo, como se muestra claramente en la seccion anterior donde se hace

referencia a la evolucion que han tenido las Administradoras desde 1996.

En porcentajes la Administradora de Fondos Invidepro con su fondo
Fondgreso obtiene cerca del 22% del total del dinero Administrado, le sigue
Optimo de Fondos Pichincha con aproximadamente el 8% de un total
administrado de 893.300 millones de sucres, luego en tercer lugar
“Bancario” de la Administradora Previfondos con el 7% del total del Sistema,
es decir 62.725 millones de sucres, le sigue muy de cerca en el cuarto lugar
con el 6.40% la Administradora de Fondos y Fideicomisos ADPACIFIC. (Véase

Tabla XII)

~ Administradora N Fondo ‘ Patr_impni_os s Porcentaje

1 INVIDEPRO ‘ _ Fondgreso 198,602 | 22.23%

2 FONDOS PICHINCHA Optimo 71,356 | 7.99%

3 PREVIFONDOS Bancario 62,725 7.02%

4 ADPACIFIC  Inmediato 57175 . 6.40%

. OtrosFondos 503443 5636%
Total 893,300 | |

Tabla xii
Posicionamiento de Administradoras que Invierten en Titulos de Renta Fija a
Corto Plazo en Sucres.
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Figua 4.11 Posicionamiento por Patrimonio Administrado (Corto Plazo)

Para los fondos a largo plazo también se presenta su Ranking,
correspondiéndole a AFP Génesis con su fondo Cesantia el primer lugar con
aproximadamente el 87% del Patrimonio administrado, seguido por el fondo
“La Seguridad” de Adpacific con el 6.46% y finalmente “Porvenir” de Fondos

Pichincha con el 3.53%.

“Administradora Fondo

_ Patrimonios  Porcentaje

1| AFP GENESIS Cesantia 92,009
2 ADPACIFIC la Seguridad 6,867
3 FONDOS PICHINCHA Porvenir 3,785
Otros Fondos 3,600
Total 106,260 J
Tabla xi

Posicionamiento de Administradoras que Invierten en Titulos de Renta Fija a
Largo Plazo en Sucres.
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Figura 4.12 Posicionamiento por Patrimonio Administrado (Largo Plazo)

Asi mismo se ha establecido un Ranking para los fondos dolares que
ofrecen las Administradoras de Fondos, en base al Patrimonio administrado,
se tiene asi que el fondo Global de la Administradora de Fondos Adpacific
obtiene el primer lugar con el 15.29%, le sigue muy de cerca Invidepro del

Banco del Progreso con su fondo Intergreso con el 14.61% (Véase Tabla XIV)

Administradora ‘ ‘ Fondo ' Patrvi‘monios Porc'entaje

1 ADPACIFIC |  Global 198611
2 INVIDEPRO . intergreso 189,695
3 PRODUFONDOS  Fondélar 167,322
4 FONDOS PICHINCHA . Green 128,335
Otros Fondos : 614,686

Tabla xiv

Posicionamiento de Administradoras que Invierten en Titulos de Renta Fija a
Corto Plazo en Délares
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4.3.3.2 Por numero de inversionistas

Se establece en este Ranking los Fondos de inversion de acuerdo
al niumero de inversionistas que estos han tenido, es decir el
namero de participes que invierten en titulos de Renta Fija a
Corto, y Largo Plazo en sucres, asi como el numero de participes

en inversiones a Corto Plazo pero en dolares.

Destacaron en este Ranking por numero de inversionistas,
Fondgreso de La Administradora de Fondos Invidepro con 3.945
gue corresponde al 16% del Total de participes entre los que
invierten en titulos de Renta Fija a corto plazo en sucres. (Véase

Tabla XV)

Administradora . Inversionistas

1 INVIDEPRO Fondgreso 3,945
2 PREVIFONDOS Bancario 2,514
3 FONDOS PICHINCHA . Real 2,441
4 ADPACIFIC. . Inmediato 2,300
Otros Fondos 12,996

Total 24196

Tabla xv
Posicionamiento de Administradoras que Invierten en Titulos de Renta Fija a
Corto Plazo en Sucres (Numero de Inversionistas)
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Figura 4.13 Posicionamiento por Numero de Inversionistas (Corto Plazo -
Sucres)

Los fondos de inversion que mayor nimero de participantes tienen cuando
se trata de Titulos de Renta Fija a largo plazo se muestran en la Tabla XVI,
donde se aprecia que AFP Génesis con su fondo Cesantia tiene el 84% del
total de participes en este tipo de inversiones, le sigue Porvenir de Fondos
Pichincha y luego Jubilacion de la Administradora de Fondos BC, esta ultima

con el 5%.

Administradora inversionistas  Porcentaje

1 AFP GENESIS
| 2 FONDOS PICHINCHA
_3FONDOSBG

Tabla XVI
Posicionamiento de Administradoras que Invierten en Titulos de Renta Fija a
Largo Plazo en Sucres (Nimero de Inversionistas)
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Figura 4.14 Posicionamiento por numero de inversionistas (Largo Plazo -
Sucres)

Para los fondos de Inversion correspondientes a titulos de Renta Fija de corto
plazo en délares, se tiene que el Ranking establece que el fondo Green de
Fondos Pichincha tiene el 14% del total de participantes en este tipo de
inversiones, le sigue muy cerca Fondélar de la Administradora de Fondos
Produfondos, Divisa de Filanfondos e Intergreso de Invidepro con el 12% y

1 1% respectivamente (Véase Tabla XVII)

Administradora ‘ Inversionistas Porcentaje

1 FONDOS PICHINCHA Green 2,211
2 PRODUFONDOS Fonddlar 2,107
3 FILANFONDOS - Divisa 1,899
4/ INVIDEPRQO ‘ - Intergreso 1,722
Otros Fondos ~ 7,344

Total 15,283

Tabla xvii

Posicionamiento de Administradoras que Invierten en Titulos de Renta Fija a
Corto Plazo en Ddlares (Nimero de Inversionistas)
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Figura 4.15 Ranking por numero de inversionistas (Corto Plazo Délares)

4.3.3.3 Por meior Rendimiento

El rendimiento ofrecido por cada una de las Administradora de
Fondos en cada uno de sus Fondos de inversion ya sean estos
en sucres o en dolares, se consideraba en primera instancia
que tenian un mejor rendimiento, remontemos a 1997, donde
se establecié que un fondo de inversion podia ser incluso mas
rentable que una Pdliza de acumulacion, pero la situacidon
politca que ha atravesado el Ecuador, ha hecho que el
rendimiento que se puede otorgar a sus clientes, frente a las
opciones tradicionales que ofrecen los bancos y otras

instituciones financieras, disminuya.
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Definitivamente el rendimiento que se pueda otorgar dependera
fundamentalmente de la tasa de interés de corto plazo, la del dia a dia, si
continda la tendencia alcista, los fondos tendran que reajustar sus
portafolios de inversiones. Si se analiza el corto plazo puede decir que un
fondo es menos rentable que una inversion en un banco, “es una cuestion de
costo beneficio; se puede ganar mejores tasas, pero a mayor riesgo"(El

Financiero 1998)

Un fondo de inversion puede pagar menos tasas, pero hay menos volatilidad,
el término volatilidad indica cuanto varid, aumentando o disminuyendo, el
rendimiento de un fondo. Por lo general los fondos mas conservadores han
tomado la opcidon de invertir en papeles de bancos mas grandes, el Banco

Central o el Estado, aunque con menores rendimientos.

Las Tablas XVIll, y XIX muestran de manera detallada cual es el Ranking
establecido para los fondos con Mejor Rendimiento asi como su volatilidad,
tanto para inversiones en titulos de Renta Fija a corto plazo en sucre, y el
mismo tipo de inversiones pero en doélares. Se nota en la Tabla XVIII, que la
Administradora de Fondos Invidepro con su fondo Fondgreso ocupa el
primer lugar con la mejor rentabilidad a Marzo de 1998 31.38%, seguido

muy de cerca por Disponible de Produfondos con el 31.37%.
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Administradora ) " Feb-98  Mar-98  Volatilidad

1 INVIDEPRO Fondgreso 27.82 29.77 31.38 1.78
2 PRODUFONDOS Disponible 28.17 29.08 3137 1.65
3 FINVERFONDOS Eficiente 27.42 28.88 31.23 1.92
4 FILANFONDOS Alianza 27.9 28.93 31.23 1.70
5 PREVIFONDOS Bancario 27.9 30.47 30.62 1.53
6 FINVERFONDOS Estratégico 26 28.14 30.32 2.16
7 TRANSFIEC Pionero 26.59 2899 30.25 1.86
8 FODEVASA Agil 28.3 28.58 29.6% 0.73
9 FILANFONDOS Liquidez 27.55 29.45 29.31 1.06
10 FONDOS PICHINCHA Real 26.35 27.84 29.25 1.45
Tabla xvii

Posicionamiento de Administradoras que Invierten en Titulos de Renta Fija a
Corto Plazo en Sucres (Mejor Rendimiento)

Administradora . Fondo Mar-98 Volatilidad
1 BANUNION , " Mega

2 PRODUFONDOS : Trust

3 FILANFONDCS . Money
- Market
Found L

4 PRESFONDOS  Golden 809 8 8.5 0.27
. Bm Lo
5 INVIDEPRO Intergreso 8.29 8.3 8.4 0.06
6 FINVERFONDOS Proteccion  8.29 8.4 8.33 0.06
7 FILANFONDOS Divis)a 733 779 g.25 0.46
8 FONDOS BG Multifondo 79 79 7.89 0.01
9 PREVIFONDOS Forex 769 772 7.89 0.1
10 FODEVASA Profit  7.86 748 7.85 0.22

Tabla Xix
Posicionamiento de Administradoras que Invierten en Titulos & Renta Fija a
Corto Plazo en Dolares (Mejor Rendimiento)
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La Tabla XIX indica que el fondo en dolares Mega de la Administradora de

Fondos Union AFPV ocupa el primer lugar con 13.22%, aunque posee una

volatilidad superior al resto de Fondos de este tipo.

4.4

Riesgo en los Fondos de Inversion

Toda decisién financiera posee ciertas caracteristicas de riesgo y
rendimiento, y cada una de ellas debe considerarse en términos
tanto del riesgo como del rendimiento esperado. Se encuentran
notorias diferencias en la situacion y resultados de unos y otros
fondos, segun lo muestran estudios de riesgo realizados para
fondos de inversidon tanto en sucres como en ddlares. Se debe
indicar que la Ley de Mercado de Valores, vigente en el Ecuador,
no obliga a los fondos de inversién a someterse al proceso de
calificacion de riesgo, es asi que quienes realizan este tipo de

analisis son empresas pertenecientes al sector privado.

4.4.1 Riesgo

“El término riesgo se lo puede definir como la posibilidad de sufrir
pérdidas” (Fundamentos de Administracion Financiera). Los
activos que presentan mayores posibilidades de experimentar

pérdidas se consideran como mas riesgosos que los que tienen
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menos. En términos mas formales, la palabra riesgo se usa de manera
indistinta con incertidumbre para referirse a la variabilidad de los

rendimientos esperados, relacionado con un activo dado.

Mientras mas certeza se tenga acerca del rendimiento de un activo, menor

variabilidad existira, y por lo tanto menor riesgo.

La diferencia entre riesgo e incertidumbre, segun la definicibn de la
Estadistica, se relaciona con el conocimiento del que toma las decisiones
acerca de las probabilidades, u oportunidades, de que se obtengan ciertos

resultados.

4.4.2  La Calificacién del Riesgo

La calificacion de riesgo es un trabajo minucioso cuyo objetivo es
determinar el grado de probabilidad de que los flujos de fondos y
las proyecciones elaboradas por un emisor permitiran en el futuro
previsto cumplir con los compromisos establecidos en una
determinada operacion bursatil. Al efecto, es necesario analizar las
proyecciones relacionadas con el asunto materia de la calificacion,
y en muchos casos es conveniente ver la situacion financiera del
emisor y sus perspectivas, su capacidad gerencial y otros aspectos

relevantes.



116

Muchos inversionistas tienen en la calificacién de riesgos una herramienta
clave para la estructuracion de sus portafolios. Hoy dia, estos reportes son
muy utilizados por corredores y casas de valores en muchos paises para

asesorar a los clientes.

Cada vez, un mayor numero de agentes econdémicos, en todos los ambitos,
ven de suma utilidad a la calificacién del riesgo. Por ello, la legislacion de la
gran mayoria de paises, incluyendo los Estados Unidos, actualmente la exige

para muchos de los instrumentos bursétiles.

Figura 4.16

Actualmente los fondos de inversion administrados en el Ecuador, solo
invierten en papel de alta liquidez, es decir que se pueden comprar y vender
rapidamente, en principio no deberian haber diferencias entre unos y otros.
Como se menciono anteriormente la Ley de Mercado de Valores, vigente en
el Ecuador, no obliga a los fondos de inversion a someterse al proceso de

calificacion de riesgo, mas se considera esto como una herramienta
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complementaria para la gestion de cada una de las Administradoras, asi

como el uso de benchmarking para acrecentar su eficiencia y adecuado

manejo. Los beneficiarios serdn ademas de los propios administradoras que

captaran mas participes, los ahorristas que confian en estas instituciones.

4.5

Diversificacion de Portafolios

Al mencionar diversificacion, nos referimos a variedad, y en el

caso particular a variedad en la inversion.

El riesgo de cualquier inversion propuesta de un activo no puede
considerarse sin tomar en cuenta otros activos. Una
diversificacion adecuada puede hacer que el riesgo de una cartera

de activos sea menor que el riesgo de cada uno de éstos.

A fin de diversificar el riesgo para crear una cartera eficiente, la
cual permita a su propietario lograr el maximo rendimiento para
un nivel dado de riesgo o minimizar el riesgo para un nivel dado
de rendimiento, son estas razones por las que se establece el

proceso de diversificacion de portafolios.

Las Administradoras de Fondos de Inversion invierten el dinero
gue los ahorristas depositan en diferentes Instituciones, asi

presentamos en el anexo 3, el manejo del dinero de los fondos a
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corto plazo en sucres, a mediano y largo plazo y el manejo del dinero de los

fondos en délares, respectivamente.

Analizando los mencionados anexos, se puede notar que la diversificacion
de portafolios por emisores, muestra que Apacific con su fondo Integral,
invierte en Instituciones tales como Banco del Progreso, Banco de Guayaquil,
Ministerio de Finanzas, Banco Central con el 8.20%, 9,50% 5.09% y 20.70%
respectivamente, entre otras instituciones como se aprecia en el anexo antes
indicado, asi mismo “INMEDIATO” otro tipo de fondo ofrecido por Adpacific
invierte el 16.58% en el Banco del Progreso, el 14.36% en el Banco de
Guayaquil y tnicamente el 2.60% en el Banco Central, pero las inversiones no
solo se hacen en estas instituciones, entre otras por mencionar tenemos
Electrocables donde Adpacific invierte para su fondo Integral el 3.01% del
monto total que administra este fondo. De manera similar se puede apreciar
la diversificacién de Portafolios que tienen el resto de las Administradoras

de Fondos para fondos a corto plazo en sucres.

El Total de la inversion que se tiene en la diversificacion de portafolios para
fondos de corto plazo se muestra en el anexo 4, se puede establecer la
preferencia por parte de las Administradoras en invertir en Instituciones
tales como el Banco del Progreso, Banco de Guayaquil, Ministerio de
Finanzas, Banco del Pichincha, donde el rendimiento no es muy alto, pero asi
mismo el riesgo en la inversion es pequefio.

(Véase Figura 4.17)
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Figura 4.17 Instituciones donde invierten las Administradoras de Fondos
(Corto Plazo)

Por otra parte ademas en este mismo anexo, se muestra el manejo del
dinero por parte de los fondos de mediano y largo plazo en sucres, se indica
la Administradora y los correspondiente productos financieros de este tipo
(Fondos a mediano y largo plazo en sucres). AFP Génesis invierte por parte
de fondo Cesantia el 20.17% en el Banco del Progreso, el 20.70% en el Banco
Filanbanco, el 16.11% en el Banco Central y Unicamente un 8% del monto
total que administra este fondo en Banco Financorp. Se puede ademas
notar que de acuerdo al Total de la Inversién por emisores los preferidos son
el Banco del Progreso con un 18.54%, le sigue Banco Filanbanco con el
15.66%, luego el Banco Central con el 11.22%, mientras que instituciones

como Cridesa, Corporacion Alborada, Supan, Banco Centro Mundo, entre
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otras, en términos porcentuales la participaciones como emisores son bajas.

(Véase Figura 4.18)
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Figura 4.18 Instituciones donde invierten las Administradoras de Fondos
(Mediano y Largo Plazo)

En el anexo 3, se muestra la Diversificacion de Portafolios que presenta cada
Administradora de Fondos, para fondos en doélares. Se puede observar que
Administradora de Fondos BC, con su fondo Multifondo invierte el 42.77% en
el Ministerio de Finanzas, asi mismo Global de Fondos Pichincha invierte el
32.71% del total invertido en este fondo, en el Ministerio de Finanzas asi
también Premium de Fondos Pichincha invierte el 42.64%, en la mencionada

Institucion.
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Figura 4.19 Instituciones donde invierten las Administradoras de Fondos
(Fondos Délares)

En términos porcentuales, y segun lo indica el propio mercado financiero
para fondos en dolares la institucion preferida para invertir en el momento
de diversificar portafolios es el Ministerio de Finanzas con el 17.36% del total
de inversiones, le sigue el Banco La Previsora con el 8.8894, luego el Banco de
Guayaquil y el Banco del Progreso, con el 6.96% y 6.76% respectivamente,
correspondiéndole el 54% a las demas Instituciones presentadas en la

Seccion de Anexos (Diversificacion de Portafolios). (Véase Figura 4.19)



CAPITULO 5

Estudios de Posicionamiento de las Administradoras de

Fondos en la mente de los consumidores.

5.1 Obietivo del Estudio

En esta seccion se establecera que tipo de informacién se obtendra,
luego de realizado el estudio sobre las Administradoras de Fondos de
Inversion en el Ecuador, es asi que se ha dividido los Objetivos del

Estudio, en objetivos generales y objetivos especificos.
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Objetivo _General: Determinar el conocimiento que tienen los usuarios del

sistema financiero de Guayaquil, sobre los fondos de inversion y el grado de

utilizacion de los mismos.

Obietivo Especifico: Establecer la correlacion que puede existir entre el

conocimiento previo de lo que es un Fondo de Inversion, y la decisién de

invertir en este tipo de instrumento financiero, asi como los medios

mediante los cuales se enteran las personas de la existencia de estos

mecanismos de inversion.

5.2 Metodologia

Para el Estudio del Posicionamiento se recogera informacion por
medio de entrevistas directas, es decir sera un estudio del tipo
cuantitativo, por ende lo que se obtendra serd una fotografia del
mercado de los consumidores de productos financieros, por asi
llamarlos. EIl estudio que se plantea se realizar4 en la ciudad de
Guayaquil, y se ha establecido la toma de informacion a la salida de
distintos bancos de la ciudad, la informacion recolectada debe de
reunir los requisitos establecidos en los objetivos de este estudio, es
asi que se ha disefiado un cuestionario para este fin, con una serie de

preguntas las cuales seran detalladas en la siguiente seccion:
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5.2.1 Disefio del Cuestionario

El método de medicidn a utilizarse para efecto de este estudio, seran
las entrevistas directas, y el instrumento de medicion a emplearse
serd un cuestionario. Las preguntas establecidas, buscan
especificamente obtener una idea de que tan conocidos son los
fondos de inversién en el Ecuador y a su vez las instituciones que se
encargan de Administrarlos (Administradoras de Fondos). El
cuestionario disefiado consta de 9 preguntas, se presenta a

continuacion:

1) Su edad esta entre:

15-25
26-35
36-45
mas de 45

2) Tiene Usted ahorros en alguna Institucion Financiera?
si No [

En cual?

3) Conoce Usted las distintas posibilidades de invertir que le ofrecen
las Instituciones Financieras en el Ecuador?

si [ No [

4) Mencione 2 que usted conozca




5) Conoce Usted que es un Fondo de inversion?

si O No [0

6) Alguna vez Usted, ha utilizado este mecanismo de inversion?

si O No (I

7) Por que no?

_.Por Falta de Informacion

--Porque invierto en otros productos financieros
_.Porque me gusta tener el control sobre mi dinero
--Otros

8) Invertiria Usted en este tipo de Productos Financieros?

si 0 No [J

9) Como se entero de la existencia de este producto de inversion?

- Por medio de un amigo o familiar

__Recibié informacion en el Banco

__ Recibi6 informacién en los Estados de Cuenta
Medios de Comunicacion

___ Televisién
_____ Canal
Radio
_____ Emisora
__ Prensa
Periodicos
Revistas

125
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La pregunta 1, quiere establecer la edad de la persona que respondera el
cuestionario. Luego en la pregunta 2 , se busca indagar en la persona en lo
que se refiere al aspecto netamente financiero, intentando conocer en que
institucion financiera tiene sus ahorros, si es que los tuviere, es decir si

contest6 afirmativa la pregunta antes mencionada.

Para la pregunta 3, se quiere conocer gque tanto conoce la persona sobre las
posibilidades de invertir que se ofrecen en el mercado financiero
ecuatoriano,  solicitAndole ademas al entrevistado en la pregunta 4,
mencionar dos de los medios de inversibn que conozca, para luego

establecer los respectivos andlisis al respecto.

Para la pregunta 5, se quiere observar el conocimiento que una persona
tiene sobre un fondo de inversion, asi también la pregunta 6, hace
referencia a conocer si alguna vez se ha utilizado el mencionado mecanismo
de inversion, para aquellos que respondan que no lo han usado, se intentara
indagar las razones, estableciendo una serie de alternativas, como por
ejemplo la falta de informacion, inversion en otros productos financieros,
entre otros, esto se realizara en la pregunta 7. A su vez, con la pregunta 8,
se establecerd si el encuestado tiene conocimiento o no, sobre lo que puede
ofrecerle invertir en un fondo de inversion, con la mencionada pregunta se
intenta conocer la predisposicion que tendria una persona de invertir en un

fondo de inversion.
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Finalmente en la pregunta 9, el encuestado informard sobre cual fue el
medio por el cual se enteré sobre la existencia de los fondos de inversion

como medios de inversion.

5.2.2 Disenio del muestreo

El muestreo a utilizarse para este estudio, consiste basicamente en un
muestreo aleatorio estratificado, escogido basicamente en lugar de un
simple muestreo aleatorio en vista de que la estratificacion puede
producir un limite mas pequefio para el error de estimacion que el
gue se generaria por una muestra ir-restricta aleatoria del mismo

tamano.

Para la seleccion de este tipo de muestreo se considero lo planteado
anteriormente en el hecho de recoger informacion a la salida de
Instituciones Bancarias en Guayaquil, es asi que de acuerdo al nUmero
de usuarios financieros que tiene cada banco en la ciudad, se
procedié a seleccionar el tamafio de la muestra piloto, para cada
estrato considerando como estratos al numero de usuarios financieros
en cada Banco., (Tabla XX) a partir de esta primera recolecciéon de
informacién se procedié a calcular el tamafio de la muestra para cada

estrato como se presentara mas adelante.
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Porcentaje

Banco del Progreso

Banco del’ Pacifico

Filanbanco

Banco del Pichincha

Banco La Previsora

Banco de Guayaquil

Produbanco

Banco Continental

Banco Amazonas

| Banco Bolivariano

Banco del Austro.

Banco de Machala

Tabla XX Porcentaje de Usuarios Financieros Bancos (Guayaquil)

Es asi que se seleccionara una muestra piloto, considerando el peso que

presenta cada Banco en el sector financiero en cuanto a usuarios se refiere,

luego encontraremos el tamafio de la muestra que finalmente se utilizara,

determinando asi el numero de usuarios financieros que deberan ser

encuestados en cada Banco de acuerdo a los resultados del muestreo

Aleatorio Estratificado mostrado a continuacion en la Tabla XXI
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bas UG AT es bty ge % Ustarios Utindades mgesttoglon

Tabla XXI

Resultados de muestreo utilizados

Misegra by,
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En base a la aplicacion de muestreo aleatorio estratificado, y asi también al
tipo de preguntas del cuestionario, se procedid a estimar un tamafio de
muestra para cada estrato considerando la proporcionalidad que es la

medida empleada para este tipo de muestreo.

Asi de acuerdo a la muestra piloto tomada inicialmente, se puede proceder a

calcular el valor total de la muestra para todos los estratos, asi:

n A A
(Z Ni\/Pigj )2 Ni = Namero de Unidades

muéstrales en el estrato |

2 N = Numero de Unidades
N“D + Z Ni Pidj muéstrales en la poblacién

Donde los valores de p y g corresponden a la proporcion de encuestados que
respondieron afirmativa y negativamente en ese orden la pregunta
correspondiente al conocimiento de un fondo de inversién, luego de los
calculos respectivos, obtenemos que el numero total de encuestados sera
igual a 81, cada uno de estos repartidos en cada Banco de manera

proporcional.
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Analisis de la Informacion

La poblacion total que se considerd son los usuarios financieros de la
poblacién urbana en la ciudad de Guayaquil que corresponden a un
49.7% de dicha poblacion, en cifras esto representa 1'116.013

usuarios financieros como se presento en la tabla XXI.

Considerando los detalles presentados para la recoleccion de
informacion en la seccién anterior, se procederd a evaluar los
resultados obtenidos. Con los mencionados datos se procedera a
realizar una serie de inferencias, Utiles para establecer conclusiones
respecto al comportamiento que tienen los encuestados y por ende la

poblacion de usuarios financieros de Guayaquil.

Referente a la pregunta que hace mencién a que si la persona tiene
ahorros en alguna institucién financiera, se establece en términos
porcentuales que del total de encuestados, el 83% ahorran su dinero
en alguna Institucién Financiera, correspondiéndole el 17% para

personas que no tienen ningun tipo de ahorros. (Véase Figura 5.1)



132

Figura 5.1 Personas que tienen ahorros en alguna Institucién Financiera

Asi mismo se logré establecer la Institucion Bancaria en la que los
encuestados tienen sus ahorros, correspondiéndole el primer lugar al Banco
del Progreso con el 28.92%, le sigue Banco del Pichincha con el 18.07%.

(Véase Figura 5.2)

Se analizé6 ademas que existe plena dependencia entre la eleccion de la
Institucién bancaria y el lugar donde fue encuestada la persona, por
ejemplo tenemos que de los 20 encuestados en el Banco del Pichincha 12
respondieron que ahorran en el mencionado Banco, 2 en el Banco del
Progreso, y 6 en el Banco del Pacifico; luego para los encuestados en el
Banco del Progreso, de los 15 encuestados 15 respondieron guardar sus

ahorros en esta Institucion.
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Figura 5.2 Instituciones Bancarias preferidas

Se logro establecer ademas que en términos porcentuales el 89.16% de los
encuestados conocen las distintas posibilidades de invertir que le ofrece el
mercado financiero, correspondiéndole el 10.84% a aquellos que no conocen

como invertir su dinero. (Véase Figura 5.3)

Las posibilidades de invertir el dinero que ofrecen las distintas Instituciones
financieras en el Ecuador también fue analizada, es asi que para el 89% que
si conocia en que invertir, se pudo observar ademas cual era el mecanismo
de inversion preferido, encontrandose que aproximadamente el 49% tenian
pleno conocimiento de las Pdlizas de Acumulacion y seria su primera opcion
en el momento de invertir, el 36% por otra parte conocia sobre las

posibilidades que ofrecen las cuentas de ahorro.
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Se encontr6 ademas que sobre Fondos de Inversion solo un 9% lo tenia

posicionado en su mente como primera opcion para guardar su dinero.

(Véase Figura 5.4)

Figura 5.3 Conocen sobre las distintas posibilidades de invertir

Entre otras cifras a analizar tenemos que el 40.96% conoce cual es el
funcionamiento de un fondo de inversion o por lo menos ha escuchado
alguna vez sobre este producto financiero, mientras que el 59.04% no lo

conoce. (Véase Figura 5.5)
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Figura 5.5 Conocen que es un Fondo de Inversion

Ademas en este analisis cabe indicar que el 22.53% de los encuestados

alguna vez han utilizado un Fondo de Inversion, mientras que un 77.47% no
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lo han usado jamas, prefiriendo los tradicionales medios de inversion. (Véase

Figura 5.6)

Figura 5.6 Alguna vez han utilizado un Fondo de Inversion

Se pudo establecer ademas gracias a este Estudio cuales son las causas por
las que las personas no utilizan a los fondos como medios de inversion, es
asi que casi el 50.60% de los encuestados que no han utilizado un fondo de
inversion, se ha debido a la falta de informacién, es decir desconocimiento
total sobre este producto financiero, por otra parte el 27.71% de los
encuestados respondieron que han preferido invertir su dinero en otros
opciones de inversién que le presenta el mercado financiero, mientras que

el 21.69% prefiere tener control sobre su dinero. (Véase Figura 5.7)
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Figura 5.8 Invertirian su dinero en un Fondo de Inversién
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A los encuestados se les presentd la pregunta concerniente a que si se
tuviese la opcién de invertir su dinero, lo harian en un fondo de inversién o
no. Los resultados muestran que el 80.72% de los encuestados

respondieron afirmativamente, mientras que el 19.2896, no lo harian.

Figura 5.9 Medios por los que se enteran sobre los Fondos de Inversion

Finalmente en este estudio se determiné cuales son los medios mas
comunes con los que una persona se entera sobre la existencia de este
producto financiero, asi los resultados que se pueden apreciar de manera
mas detallada en la Figura 5.9, nos muestra que el 44.58% conocieron sobre
la existencia de los fondos de inversion por medio de la Informacién
proporcionada por los bancos, el 25.30% se enteré por medio de la prensa
escrita, el 15.66% por medio de los Estados de cuentas, mientras que el 14%
de los encuestados se enteré por medios indirectos ya sea esto por un

amigo o un familiar que le informé sobre este mecanismo de inversion.
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Conclusiones y Recomendaciones

Segun la historia es en el siglo XVII, cuando aparecen las llamadas en ese
entonces “Administratis Kantooreen”, en sus inicios en los paises bajos,
luego se extienden por Gran Bretafia, Bélgica, posteriormente llegarian a
Estados Unidos en el siglo XIX, para finalmente este producto financiero
arribar al Ecuador para 1992, afio en que se establece la primera
Administradora de Fondos, incluso antes de la aparicion de la ley del
Mercado de Valores, reguladora de este tipo de Instituciones Financieras, ley

publicada en mayo de 1993, Registro Oficial No 367.

Las Administradoras de Fondos de Inversion en el Ecuador han tenido un
crecimiento a partir de 1996, se presentan como Instituciones Financieras
pendientes de las necesidades que puede tener el usuario de este sector, los
distintos productos que ofrece “Fondos de Inversion”, corresponden a

caminos viables para la inversion.

Entre las distintas posibilidades que se presentan en el mercado Financieros
las preferidas son las Pdlizas de Acumulacién, no obstante los Fondos de
Inversion de acuerdo a la Rentabilidad que ofrecen y a la diversificacién de

Portafolios que cada Fondo de Inversion tiene, ya sea en sucres 0 en dolares,
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se esta convirtiendo poco a poco en la opcion mas segura a Corto, Mediano y

Largo Plazo.

La difusidbn que tienen estas Instituciones al ofertar sus productos es muy
baja, entre los mas destacado tenemos a la informacion volante que se
puede encontrar en los Bancos que auspician a las Administradoras de
Fondos, asi como anuncios en los periddicos locales que hacen referencia al
Fondo de Inversion y la rentabilidad que le ofrece al inversionista. No
obstante el desconocimiento por gran parte de la ciudadania es una de las
razones de peso por las que la gente prefiera otros mecanismos de
inversion. De acuerdo con los representantes de las Administradoras de
Fondos esto se debe a que normalmente se necesita una entrevista con los
clientes potenciales para la venta de este instrumento financiero. Sin
embargo no descuidan otros medios publicitarios para informar al publico

sobre los productos y servicios que ofrecen.

La mayoria de las Administradoras de Fondos son respaldadas por
Instituciones Bancarias, cabe indicar que las Administradoras manejan dinero
de manera independiente al Banco, pues su labor es netamente

administrativa.



ANEXO 1

Evolucion del Patrimonio
Administrado



Administradoras de Fondos de

Adnsinlstradora

Mar-96

tTotal de Activos

total Pasivos

Inversion

Battitnoniy

Fodeva . 8881957584 42103709 5839853875
AFP Génesis " BOb1477407 3647977506 5353496809
Filanfonhdos . B2siB84b3) 361258931 4920609102
Invidepro . 4858283502 378731209 4418552293
ADPACIFIC " BAAsBERaTA 979644245 4457014025
Contifondos 812772090 1281524465 3238248535
BG  3B32695768 1155624179 2677071586
Finverfondos AB47880274 85544070 1762336204
AFJP "PROMANANA"  ABOATALTT2 353486312 1542255460
Finecfondo 1521310787 0 1458875000
Pravifondos 2007051882 681867449 1325184433
Banunion PA3425408 2478535 240846571
Administradora de Fondos de Inversion
Jun-96

Adniinistradora total de Activos tutdl Pasivos _ Pattinohilo
ADPACIFIC 10161259062 24759519 10126499543
AFP Génesls 9862107406 3659904609 620210279 7
Fitanfondos 6462727558 316225219 8166502339
Fodeva 8186975125 89020792 6097954333
BG 6400905396 649573736 5751331660
Invidepro 5989079837 36596 1575 5603118262
Finverfondos 2036995488 55340050 1961655436
Banunion 1917895223 23541625 1896353598
Previfondos 1719441110 110399292 1605041818
AFJP "PROMARANA" 1960858549 432606446 1526052 103
Fineclondo 1679311263 0 14566 75000
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Administradora de Fondos de

Inversion
Sep-96
Adtministradora total de Activos Total basivos Pattimonlo
Contifondos 1.31981E+11 81318547410 50662005578
Invidepro 8408758169 350883665.2 8057874494
Filanfondos 11705518129 3991704227 7713013502
BG 7349497046 746447102 6603049944
fodeva 6454797510 103557144 6351240367
AFP Génesls 10901252660 4694425789 6206826871
ADPACIFIC 8005990484 1055262179 4950728305
Banunion 4051486217 150106957 3901379260
finverfondos 2245029306 267693444 1977335862
Previfondos 1986418708 61403154 1925016564
AFIP *"PROMARANA" 1839273293 3262839 13 1512089360
Finecfondo 1863034389 0 1456875000
Administradora de Fondos de Inversion
Dic-96

Administradota total de Activos Total Pdsivos Pattimoniy
Contifondos 123200480224 82445943636 40754538588
AFP Génesis 14451495958 46.~1354685 9820141273
BG 7912678897 930947886 6981731031
Filanfondos 8506991874 1887952240 6709039634
Invidepro 7889456378 1248380785 6641075593
Fodeva 8678643388 ~111988030 556655535% °
ADPACIFIC 5618339239 281500765 5533838474
Previfondos 4798485738 71682915 4726802823 !
Finverfondos 4972716215 359695426 4613020789 !
Union AFPV 3926838 156 51126474 3875711682
Finecfondo 1992195034 1830248 1990364786
AFJP "PROMANANA" 1760530672 188061413 1672469159




Administradora de Fondos de

Administradota

Mar-97

Total de Actives

total Paslvos

Inversion

Pattimohid

IContifondos 1.22728E+11 70003881669 52723904123
AFP  Génesis 16543390129 4386056472 11157333657
invidepro " 8468054817 581581732 7906473085
Filanfondos 8510996583 862724984 7656271579
fodeva 1772867095 2042460781 5730426314
BG 6590224535 877574407 5712650128
ADPACIFIC - 5955238246 469013546 5486224706
Previfondos 4967560288 135936603 4831643863
Finverfondos 5468102925 937523645 4530579280
Unlon AFPV 3907820389 32 183953 38756364 18
FInecfondo 209034f222' 0 1990354470
AFJP "PROMARANA 1712218781 128757207 1583461674
Administradora de Fondos de Inversién
Jun-97
AFP Génesls 16799411918 ! 65444545924 11354865994
invidepro 11198724332 858234709 10337489823
Filanfondos 9221588988 944544538 8277044460
Contifondos 80800244550 7390 1430339 6898814211
ADPACIFIC 6334388988 455083088 5879285900
Fodeva 8288109874 643445497 5614664177
B8G 6576380357 129616247 5341353389
Previfondos 4998102776 101412881 4896689897
Finverfondos 604492803¢ 43 { 706825 4613222205
Unlon AFPV 5043404881 48073 1652 4562673299
Finetfondo 2270765536 0 19903544 70
AFJP "PROMANANA" 2038644 129 | 396464207 1642079922
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Administradora de Fondos de

Administradota

Sep-97

tutal de Activos

Inversion

Total Pasivos

bdttmonio
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Invidepro 13390028838 1809766840 11560761998
AFP Génesls 17262114170 5904385153 11357729017
Filanfondos 13703170514 3976131441 9727039073
8G 10366986048 661127237 9694860811
ADPACIFIC 7226797088 4689 13 143 8757883945
Finecfondo 1650224436 1302022222 6348202214
Fodeva 8944072018 15 1513362 5792658654
Previfondos 4978691645 1033072 19 4875384426
Finverfondos 4912692728 305673983 4607019745
Union AFPV 4810899276 295833686 1514761590
Contifondos 2472039758 189075466 2282964292
AFJP "PROMARANA" 2040353508 299246538 1741112970
Administradora de Fondos de Inversion
Dic-97

Administradora total de Activos Total Basivos _ bitriinonio

invidepro 16299107143 1230045096 15069062047
AFP Génesls 17184810326 5805412660 ! 14340387660
BG 9896282394 1140804992 8555477402
Filanfondos 8468152391 1088944405 7379207986
ADPACIFIC .. 7854589311 348872942 7305696369
Finecfohdo 6785845906 164717267 6621128639
Fodeva 6172079832 157113478 6014966354
AFIP "PROMARANA 6151223044 27097923 1 5880243813
Union AFPV 5822195029 637163258 5185031771
Previfondos 4878147471 107073954 4768073217
Finver fondos 4890558114 68654768 4621903346
Contifondos 2524341088 15658336 2508762752




Administradora de Fondos de Inversion

Mar-98

Adminlsttadora Total de Actives Tot.ﬂl’aslvns battittohio
invidepro 18938747632 2269088625 16660659007
AFP Génesis 20877492093 5830327955 15047164138
Produfondos 12171802879 719634333 11452268548
Fondos Pichincha 1 1870285883 853298509 11016987374
BG 9851427337 42430 1599 0127123738
Filanfondos U5783585 12 96 198655 1 8595371981
ADPACIFIC 8903989473 740025130 8163964343
Transfiec 7285564468 46298932 7239265533
Finecfondo 14006085831 6825367402 7180718429
Fiducla - 7089083327 204589167 6884494 14(
AFJP "PROMANANA" . 6887869720 317205198 6375364521
Fodeva 6518427134 526256594 6992 17054¢
Union AFPV P 7732264819 2395326923 533693789t
Previfondos - 5093569881 70153106 50234 {857
Finverfondos . 4988225218 36428 1245 462304397:
Contifondos 1680994178 2224060 1 1828763481




ANEXO 11

Portafolios de Inversion



Fondos de Inversion administrados a corto plazo en sucres
Diversificacién de Portafolios por emisores en marzo de 1998
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ADPACIFIC ’ onties FINVERFONDOS

Bursatil La Segunidad - - et Hictente

£strategice

Moo Total det lontlo
(B nulones de sucres)

(]
efmaro 1998




Fondos de Inversion administrados a corto plazo en sucres
Diversificacidon de Portafollos por emisores en marzo de 1998

FONDOS BG ] E  Invidepro

Caudal Rentable o fondgresn




Fondos de Inversién administrados a corto plazo en sucres
Diversificacién de Portafollos por emisores en marzo de 1998

PRESFONDOS L i ; TRAMSFIEC
Luxer Beneitcin . . b aportunnda Liler Pionero

Monte Yotal del londio
{En millones de sucres)

Rentabilidad del tonde
enmarzo 1998




Fondos de Inversién administrados a mediano y largo plazo

en sucres
Diversificacion de Portafolios por emisores en marzo de 1998

RBPACIFIC Brannaly filanfendos
Bursatil La Seguridad A Patrimenial




Fondos de Inversién administrados a mediano y largo plazo

en sucres
Diversificacion de Portafolios por emisores en marzo de 1998

Fondos Pichingha & &rT Transfiec
Porvenir Rarse Yanguardia




Fondos de Inversién administrados a corto plazo en Délares
Diversificacién de Portafolios por emisores en marzo de 1998

prn ADPACIFIC ; . FILANFONDOS FODEYASA
; Globai Bivisa KM Found ; Protit Resetva

(En millones te sucres)
Rentabilidad dei fando




Fondos de Inversion administrados a corto plazo en Délares
Diversificacléon de Portafolios por emisores en marzo de 1998

FONDOS BG INVIDEPROD

Multiterdlo Fendcash Educativo Jubiiacion Dotares intergreso

BN : SRS
{En millenes fle stucres)
Rentatuidad dei forde




Fondos de Inversidon administrados a corto plazo en Ddlares
Diversificacion de Portafolios por emisores en marzo de 1998

PRESFONDOS ] PRODUFOND ' : UNION AFPY

Golden Found \ ; Fordolar Trust Mega

otitser:

tEn millones de sucrosi
Rentahilidad el tonde
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Montos por Emisor



Fondos de Inversion administrados a col-to plazo en Dodlares
Diversificacion de Portafolios por emisores enmarzo de 1998

Administradora Totat de {a Inverdién Admintstiadora Total de la verslbn ll
por Emisores por Emisores
) En milones imitores [En mitores I
il sucres En % de suctes En%

MIN b FINANZAS Ny {7 % | B DE MACHMALA | w7 o
LA PREVISORA 11778 885 PREVISORA INT BANK 1306 010

8 DB GUAYAQUIL 9391 | " 8em | o P FINANCAPITAL 1101 010

8 DEl PROGRESO 89680 878 [ DDEL AUSTRO 1295 01

l? DE PRESTAMOS reimn | 697 | puneanco 192> o

A FILANBANCO 74330 58 | [GRP PICHINCHA 1135 008
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Fondos de Inversién administrados a Mediano y Largo
y Cargo plazo en sucres
Diversificacion de Portafolios por emisores en marzo de 1998
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Fondes de Inversién adminisirades a mediane y Iarge plaze en sucres

Diversificacién de Portatolios por emiseres on marzods 1998
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