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CONSIDERACIONES SOBRE FONDOS DE INVERSION'

LIC. VIRGILIO BENAVIDES LOPEZ*
LICDA. ZULLY ZUNIGA CONTRERAS

1. INTRODUCCION

1.1.Resumen.

El presente trabajo, tiene como tema cen-
tral la creacion de una sociedad de fondos de
inversion en el Banco Popular y de Desarrollo
Comunal, cuyo fin radica en la administracion
de estos fondos, lo cual reviste gran importan-
cia por la urgente necesidad que tiene ! Mer-
cado de Valores de encontrar salidas para de-
sarrollarse por medio de nuevos productos
bursatiles. Esta necesidad también es urgente
para el Banco Popular y de Desarrollo Comu-
nal, ya que el hecho de contar dentro de sus
planes con un fondo de inversion es un argu-
mento que los promotores del proyecto deben
llevar a la realidad lo mas pronto posible por las
siguientes razones:

a) El éxito que han demostrado los fondos de
inversién en los mercados financieros mun-
diales y nacionales es una garantia de que
en el pals se puedan obtener resuitados
satisfactorios con su funcionamiento que

b}

d)

coadyuven al desarrollo del Mercado de
Valores.

La creacidn de sociedades de fondos de in-
version para que administren estos fondos,
es una iniciativa que estan llevando a cabo
las empresas del ramo, sin embargoe las
que no cuenten con ellos estaran en gran
desventaja respecto a las demés, porque
veran limitadas sus oportunidades de ne-
gocios ahora que el mercado presenta
otras condiciones como limitaciones para
el acceso a subastas, ernisiones por cap-
tacién cerrada por bolsa, otras.

Ante la gran competencia en la captacidn
de recursos del publico a gran escala que
presentaran los bancos del Estado y los
bancos privados en el mercado de dinero,
e! Banco Popular tendra que contar a la
mayor brevedad con una estrategia de ca-
pitalizacién y crecimiento.

Los pequefios inversionistas se beneficia-
ran con el fondo, ya que la sociedad admi-
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nistradora podrd cubrir, al atender(os en
conjunto, los costos gque generan las tran-
sacciones que individualmente resultan
onerosas y ademas brindar una gama de
oportunidades de inversién que cada uno
por separado no podria realizar.

El Banco Popular tendra con el fondo de in-
version una nueva fuente de ingreso, con-
solic!aré sus clientes y diversificara sus in-
versiones.

Los fondos de inversién contribuyen al Pro-
ducte Interno Brute en alguna medida, aun
cuando la cantidad de fondos que se en-
cuentran en funcionamiento en Costa Rica
es todavia pequefia. También fortalecen la
democratizacién econémica, pues incre-
mentan la cantidad de personas fisicas que
conforman los fondos, que en el pals repre-
sentan cerca del 90% de la totalidad de
Inversionistas que componen todos los fon-
dos existentes.

)

La creacién de fondos de inversién, en es-
tos momentos cruciales del desarrollo del Mer-
cado de Valoras, constituye un valioso aporte
Para las expectativas de este mercado, pero
E_stos necesitan operar en un ambiente propi-
Cio para las inversiones, por lo cual la econo-
mia del pals tiene que experimentar cambios
:'tidacales an su modelo tradicional de desarro-
’ Hace algunos afios que se inicié la globa-
lizacion y la apertura de los mercados, el pais
se ha esforzado por hacer los ajustes necesa-
rios para poder competir en los mercados inter-
nacionales, cuya tecnologia, sistemas de infor-
macion, la infraestructura, la competitividad,
otros, evolucionan constantemente. Estos es-
fuerzos no han sido suficientes para que Cos-
ta Rica alcance el nivel competitivo que le per-
mita gozar de los beneficios que genera la
apertura de mercados; son muchas las barre-
ras que impiden lo anterior: condicién de pafs
en desarrollo, la carencia de recursos natura-
les indispensables y las desventajas geografi-
cas, culturales, organizacionales y tecnolégicas
€h relacion con los paises desarrollados.

Las angustias generadas por ia situacién
economica actual evidencia que no se prepa-
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ré fa plataforma necesaria para recibir la inva-
sién de los productos y la inversion foranea.
que si bien han encontrado un clima de paz y
estabilidad politica, también han topado con
fuertes limitantes con el exceso de leyes, regia-
mentas, impuestos, trémites burocraticos, ser-
vicios costosos y obsoletos, infraestructura en
mal estado, entre otros, todo esto impide el
desarrollo eqguilibrado de cada sector de la eco-
nomia. Uno de los sectores mas afectados es
ol financiero, dentro del cual, los dirigentes del
Mercado de Vaiores se esfuerzan por encontrar
la forma de incorporar nuevas aciividades, qus
lo impulsen, al igual que a la economia, hacia
un desarrollo cuya planificacién le asegure su
perpetuidad.

Ante la situacién anterior, el gran reto para
los gobernantes es emprender la busqueda vy
aplicacion de los elementos necesarios para
contrarrestar los problemas que estan perjudi-
cando la economfia, mediante una planeacién
acertada, la creacidn de leyes y mecanismos
dindmicos, emerja un nuevo modelo de desa-
rrollo, en donde imperen la innovacion y el prag-
matismo, factores claves en un mundo en cons-
tante evolucion. El déficit fiscal, la deuda
interna, la desigualdad de tas concesiones le-
gales entre la banca estatal y la banca privada,
la falta de control del gasto publico, la carencia
de leyes agiles y equitativas en los diferentes
sectores, la deuda externa, etc., son aspectos
que el gobierno debe atender de inmediato y
buscar soluciones apoliticas, justas y necesa-
rias, si desea gue haya un crecimiento real de
la economia que permita una apertura de mer-
cados, en el que el riesge y la inseguridad no
sean obstaculos para la inversion.

Aungue la apertura de mercados se inicio
hace algunos afios, el mercado financiero cos-
tarricense no ha encontrado el clima propicio
para su desarroilo, por las razones antes ex-
puestas y ademas la actividad bursatil en el
Mercado de Valores se ha visto afectada por
limitantes que le impiden acelerar su crecimien-
to, como por ejemplo, la naturaleza familiar de
las empresas, que ha estancado el desarroilo
del mercado accionario y que por el contrario
ha motivado las operaciones a corto plazo y de
deuda. Por esta razon quisnes tienen a cargo



Escaneado por Eiblioteca Judicial "Fernando Coto Albdn"

la regulacion y el desarrollo del Mercado de
Valores han puesto gran interés en el creci-
miento del mercado de capitales y del merca-
do accionario, la ¢reacion de fondos de inver-
sién y otras alternativas que perrnitan forjar el
futuro de este importante sector econémico.
Todo o anterior, junto con las reformas a la le-
gislacidn sobre la actividad bursatil y la banca-
ria ayudarian a una evolucion gradual del sis-
tema financiero, paralela a la de los sistemas
internacionales, lo que permitiria un mayor ac-
ceso a dichos mercados foraneos.

Los fondos de inversidn que entraran en
operacion sufriran los efectos de la apremian-
te situacion economica, afrontardn las nuevas
disposiciones de los entes reguladores y
la competencia; estos aspectos se deberan
contemplar en el momente de la creacién de
los nuevos fondos. Los fondos de inversion por
sus caracteristicas tanto en la teorfa como en
la practica son un gran atractivo financiero para
los inversionistas pequefios, medianos y gran-
des, porgue encuentran en ellos una forma
sencilla y segura de colocar sus capitales para
que sean trabajados en grandes proporciones.

Los fondos de inversién han operado con
mucho éxito en diversas economias, principal-
mente desarrolladas, de ahi su valioso aporte
en el desarrollo de los mercados de valores de
los paises donde funcionan. En Costa Rica
esta modalidad de invarsién se inicié hace al-
gunos afios y en mayo de 1997 funcionaban 38
fondos de variados tipos en el sector privado,
ios cuales han logrado salir adelante segun fa
informacién que publican sus administradores
conforme lo dispone 1a ley.

El Banco Popular analizara la posibilidad
de crear una sociedad de fondos de inversion,
cuyas condiciones legales para su creacion son
las de la sociedad anénima. Este cuenta con su
Puesto de Bolsa, su operacion se inicid hace
mas de dos afios, y seria el ente que prestaria
t05 servicios a esta sociedad. El fondo de inver-
sién del Banco Popular se sumaria a otros que
estan en tramite de creacion, los gue junto con
los ya existentes, llenarian las expectativas de
los dirigentes del Mercado de Valores en cuan-
to a dar impulso a este tipo de entes financie-
ros. La creacion del fondo dependera no sdlo
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de la aprobacion de la Comision Naclonal de
Valores, sino de un estudio profundo de [a com-
petencia, del andlisis de las leyes existentes al
respecto y del cuidado de una economia que
necesita que su curva de crecimiento ascienda
rapidamente.

Aunque aparecen los fondos de inversion
en la empresa privada y ofros tipos de fondos
con estructuras funcionales similares a éstos,
no existen fondas de inversién en las institucio-
nes publicas del ramo, de manera que si estas
llegaran a poner en funcionamiento tales entes
aportarian un gran beneficio al desarrollo del
Mercado de Valores.

El Banco Popular analizaria, ademas, la
posibilidad de crear una familia de fondos de
inversion, para lo cual podria utilizar las sucur-
sales y oficinas periféricas con que cuenta en
el pais, o que estaria condicionado a la situa-
cién que ofrezea la economia en el futuro y el
grado de desarrollo que alcance el Mercado de
Valores, ya sea en ! ambito nacional como en
su relacién con los mercados internacionales.

Para los efectos de esta tesis 10s si-
guientes nombres se acortaran como sigue:

i) Banco Popular y de Desarrollo Comunal
como: Banco Popular.

Puesto de Bolsa del Banco Popular como:
Puesto de Bolsa.

Fondo de Inversién del Banco Popular
como: El Fondo. '

De igual manera cuando se mencione un
fondo se entenderd como un fondo de in-
versién y no como oftro tipo de fondo.

1.2.Problema.

«La creacién de una sociedad de fondos
de invarsion en el Banco Popular para que ad-
ministre fondos de inversion, ante las limitacio-
nes lagales contenidas en la lagislacion vigente
para la creacion de dichas sociedades en ins-
tituciones del Estado.

1.3.0Objetivo general.

Analizar la legislacion existente en Costa
Rica para la creacion de sociedades de fondos
de inversion en nuestro pais.



Escaneado por Biblioteca Judicial "Fernando Coto Albdn"

92

1.4. Objetivos especificos,

1.4.1. Determinar el tipo de fondo de inver-
sign que se adaptara a 1as necesidades de los
clientes del Banco Popular.

1.4.2. Elaborar el prospecto del fondo de
inversion para definir las principales caracteris-
ticas que lo identificaran.

2. ANTECEDENTES

2.1.Reseiia histérica del Banco Pepular.

El Banco Popular se cre6 mediante la Ley
numero 4351 del 11 de julio de 1969 y es pro-
piedad de todos los trabajadores segun lo dis-
pone esta ley. Con un aporte del propio traba-
jador, otro del patrono y la operacion normal del
Banco, esta institucion crecié en forma acele-
rada hasta convertirse en una institucion de
gran competitividad, que ofrece multiples ser-
vicios, tal come lo hacen los bancos mas anti-
guos del Sistema Bancario Nacional y la ban-
©a privada. (Ver anexo N2 8). De acuerdo con
Su objetive de brindar proteccién econémica, el
Banco Popular le otorga créditos al trabajador
Para que cubra necesidades que mejoren su
calidad de vida, facilitando con dichos présta-
mos la obtencién de vivienda, el acceso a la
éducacion, la creacion de empresas y activida-
des que le sirvan como medio de vida y le ga-
ranticen bienestar parmanents.

El capitulo 1 de ia Ley Orgénica del Ban-
co Popular estipula lo siguiente: «...E|] Banco
Popular es propiedad de los trabajadores por
partes iguales y el derecho a la copropiedad
estara sujeto a que hayan tenicdo una cuenta de
ahqno obligatorio durante un afio continuo o en
pent_}qlos aiternos, Los ahorrantes obligatorios
participaran de las utiidades ¥ por medio de
Slis organizaciones sociales en la designacion
de sus directores».(1). {(Ver anexo N® 5).

2.1.1. Objetivo dei Banco Popuilar,

El objetivo del Banco Popular quedd plas-
mado en el p&rrafo segundo, articulo 2 del ca-
pftulo 1 de su Ley Organica que dice: <El Ban-
¢o tendra como objetivo fundamental dar
proteccion y bienestar a los trabajadores, me-
diante el fomento del ahorro y la satisfaccion de
sus necesidades de crédito. Con este proposi-
to procurara el desarrollo econémico y social de
los trabajadores para lo cual podra conceder

créditos para necesidades urgentes, asi como
para la participacion del trabajador en empre-
sas generadoras de trabajo que tengan viabili-
dad econdmica. Asimismo podra financiar pro-
gramas de desarrollo comunal».(2)

2.1.2. Marco legal del Banco Popular.

Ei Banco Popular se rige por su ley orga-
nica, pero &s importante destacar lo que dicta
al primer pérrafo, articule 2 del capitulo 1:

«El Banco Popular y de Desamollo Comunal es
una institucion de Derecho Pdblico, no estatal,
con personeria juridica y patrimonio propio, con
plena autonomia administrativa y funcicnal. Su
funcionamisno se regira por las normas del
Darecho Plblicos.{3). {(Var anexo N2 5).

Es claro que Ia ley otorga amplias atribucio-
nes al Banco Popular para que actue con sufi-
ciente autonomia al decidir sobre los destinos
de la institucidén, en especial cuando se trata de
diversificar sus operaciones, para hacer frente
a la competencia gue presentan las demas
entidades bancarias y todas las gque componen
el sistema financiero, El Banco es autosuficien-
te, ya que los ingresos que obtiene le dan |a li-
quidez necesaria para seguir operando y llevar
a cabo los proyectos que exige la moderniza-
cién bancaria.

2.1.2.1. Direccion y Administracion.

El capitulo lil de la Ley Organica del Ban-
co Popular, alusivo a a Direccién y Administra-
¢idn inicia con el articulo 14 que estipula lo si-
guiente en su primer parrafo:

“La orientacion de la politica general del Banco
correspondera a la Asambiea de los Tra-
bajadores, su definicién a la Junta Directiva
Nacional y la Administracion a la Gerencia
General”.
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Iguaimente el articulo 14 bis expresa en su
aparte a);

“Son funciones de la Asamblea de los Trabaja-
dores:

a)l Sefalar las pautas generales que orienten
las actividades del Banco.

Dasignar a cuatro directores ante la Junta
Directiva conforme con el articulo 15 da

esta ley".

by

En lo referente a la Junta Directiva Nacio-
nai el articulo 15 dicta lo siguiante:

“La Junta Directiva Nacional estaria integrada

por:

a) Tres Directores de nombramiento del Po-
der Ejecutiva.

b} Cuatrgdirectores deslgnados por la Asam-

blea da los Trabajadores y mtificados por
el Poder Ejacutivo. (Asi reformado median-
te Ley 7031 dal 14-4-86)".

El articulo 16 expresa:

“Los miembros de la Junta Dirgctiva Nacional
duraran cuatro afos en el ejercicio de sus fun-
ciones y podran ser reelectos”.

El articulo 24 expresa lo siguiente en lo
referente a los atributos de la Junta Directiva
Nacional:

“Son atributos de la funta Directiva Nacional.
a) Fommular la politica general del Banco de
acuerdo con la ley y su Reglamento.
Aprobar Jos reglamentos de organizacisn
y funcionamiento del Banco.

Integrar jas comisiongs especiales de es-
tudio que considere convenientas.
Conocer y aprcbar el presupuesto anua!
de la institucidn y someterlo a la aproba-
cion de la Contratoria General de la Repd-
blica.

Calificar las solicitudes presentadas y con-
ceder crédilos a las personas fisftas o ju-
ridicas que determinen esta ley.

Aceptar transacciones judiciales y extraju-
diviales.

Fijar tas normas a las Juntas de Crediio
Local en materia tecnica.

Otorgar al Gerenta General y a los Subge-
rentes los poderes necesarios para el
cumplimianto de sus funciones.

b)
c)

eh)

d}

8)
f)

9)
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h) Todas las demds que correspondan por
naturaleza ¢ que le sean asignadas por
Ley o par Reglamento®.

Elarticulo 25 expresa sobre la Junta Direc-
tiva Nacional lo siguiente:

“La Junta Directiva Nacional tiene plana facui-
lad para raglamenlar todo fo concernienta 2 su
organizacion, funcionamiento, poiitica oa inver-
siones y demds extremos necesanos para &f
cumplimianto de los fines que le senala esta
Ley"

En lo concerniente al Gerente General y a
los Subgerentes el articulo 26 expresa:

“La administracicn del Banco estam a cargo da
un Gerente General y de hasta dos Subgeren-
tes quienes deberan de reunir los siguiantas
reqquisitos.

a) Ser costarricensae.

b) ..eicétera”

Respecto a lo anterior, el parrafo 2 del ar-
ticulo 27 sefala:

“El Gerante General tendré a su cargo la sjecl-
¢ion de los acuerdos tomados por la Junta Bi-
rectiva Nacional y las labores administrativas
inherentes a su cargo. Ademas, tendra la repre-
sentacton judicial y extrajudicial de! Banco”™,

Es claro que la Junta Directiva Nacional tie-
ne mayores facultades que la Asamblea Nacio-
nal de Trabajadores y que la Gerencia, para
decidir log destinos del Banco Popular, ya que
la primera define [as politicas, la segunda las
orienta y la Gerencia ejecuta acuerdos de la
Junta Directiva. Lo anterior no significa que los
sehalamientos de la Asamblea carezcan de
peso, por &l contrario, la Junta Directiva tiene
que acoger para su andlisis las propuestas
de la Asamblea, las cuales ésta formula confor-
me a la Ley Orgénica del Banco Popular. (Ver
anexo N2 5),

Para los efectos de este trabajo, 1a Junta
Directiva Nacional, u ofra agrupacién conforma-
da dentro de! Banco Popular tendra que asumir
la representacion, como Consejo de Adminis-
tracion, de la sociedad de fondos de inversion
para poder constituirla como sociedad angnima
en la escritura constitutiva.



2.2.Resena histérica del Puesto de Bolsa
del Banco Popular.

El Banco Popular en sus veinticinco afios
de operacién se ha proyectado hacia la comu-
nidad nacional, a la que ha dirigido los multiples
servicios que brinda y ha contribuido con su
quehacer, al desarrollo del sistema productivo
costarricense y del sistema financiero con la
consiguiente incidencia incrementa! en el Pro-
ducto Interno Bruto (PIB).

El Banco Popular ha poseido desde algu-
nos ancs posteriores a su creacién, una ventaja
competitiva en relacién con el resto de los de-
mas bancos astatales, en lo que a la concesion
de créditos se refiere. Esta ventaja se ha dado
gracias a la tecnologia aplicada y otros facto-
res organizativos. Si bien el Banco Popular ha
tepidn esla ventaja, también tuvo una desven-
taja de esta indole hasta el afio 1993, ya que
los demas bancos estatales io aventajaron a
partir de 1883 con concesiones para la explo-
tacion de servicios bursétiles en la Bolsa Nacio-
qai de Valores. La Institucién, ante esta situa-
¢ion tenia una debilidad que debia superar con
la. obtencion de tal concesién para la explota-
cndq de dichos servicios. Para este propdsito
decidié crear un Puesto de Bolsa que permitie-
ra a todo tipo de inversionista poder solventar
los problemas de liquidez en el menor tismpo
posible,

A finales de 1993 mediante el proceso de
remate de puestos de bolsa, el Banco Popular
logré adquirir su concesién en la Bolsa Nacio-
nal de Valores con un costo de quince millones
de colones exactos {¢15.000.000,00).

_ El Puesto de Bolsa del Banco Popular ini-
CIO SUs operaciones en mayo de 1994 y en los
tres meses siguientes logré ubicarse en los seis
pPrimeros lugares de la Bolsa Nacional de Va-
lores.

En dos afios y medio de labores el Puesto
de Bolsa ha incorporado tres mil quinientos
clientes de diferentes caracterfsticas, a quienes
se les ofrecen todos los servicios que brindan
los puestos de bolsa privados.

Para su operacién cuenta con un sistema
de informatica adecuado a las necesidades del
mercado y el personal posee capacitacion en
el area financiera y bursatil. Su crecimiento
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acelerado lo ha colocado en una posicién con-
solidada a nivel nacional.

El Puesio de Bolsa formaria parte de la
infraestructura necesaria para el funcionamien-
to de un fondo de invarsion. El otro componente
seria la sociedad de fondos que asumiria la
administracion de éstos en una combinacién de
funciones con el Puesto de Boisa.

2.3.Reseiia historica del Mercado de Valo-
res costarricense.(4)

Los esfuerzos por organizar el Mercado de
Valores costarricense se iniciaron en 1843,
cuando se autorizd por ley la creacion del Mer-
cado de Valores.

La necesidad de contar con un Jugar fisico
donde llevar a cabo las transacciones culminé
con la fundacion de la primera bolsa de valores
en 1845, sin embargo ésta nunca entré en fun-
cionamiento.

Para 1949 se ragistrd la Bolsa de Valores
de San José con un capital de seiscientos mil
colones exactos (¢600.000,00} de los que se
suscribieron ciento setenta y cinco mil colones
exactos (¢175.000,00). Esta bolsa se ubico en
ta Caja de Amortizacioén de la Deuda Publica y
operé durante un afo con transacciones de
Bonos de Refundicion de Deuda Interna, serie
«D»,

Después de un periodo de inactividad, en
1964 se promulgd la legislacion sobre las bol-
sas de valores cuando entré en vigencia el ca-
pftulo de «Bolsas de Comercio» del Cédigo de
Comercio,

Se presentd despuds otro receso en la ac-
tividad bursatil y en 1968 la empresa Corpora-
cion Costarricense para el Financiamiento In-
dustrial, S.A. (COFISA), con la autorizacion del
Banco Central, emprendié el desarrolio del
mercado aceionario, con la utilizacién por pri-
mera vez de ia legislacién que se promulgé en
1964,

El programa consistié en el impulso del
mercado accionario, con empresas que debian
tener por o menos cinco afos en el mercado
y haber pagado dividendos en los dos Gltimos
anos.

Entre las empresas participantes estaban
la Industria Nacional de Cemento, Lineas Aé-
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reas Costarricenses Sociedad Andnima, Ra-
diografica Costarricense Sociedad Andnima y
COFISA. Se hacian publicaciones dos veces al
mes, de licitaciones de compra y venia de ac-
ciones, en las cuales se especificaban el nom-
bre de la compaififa, el nimero de acciones li-
citadas u ofrecidas, el valor facial y el precio de
venta. Los pocos participantes y la dificultad
para determinar el precic de las acciones por
las pocas negociaciones hizo que estse progra-
ma tocara su fin en 1970.

Al finalizar el programa antarior, algunos
afiliados a la Cédmara Nacicnal de Finanzas,
inversiones y Créditos (CANAFIC) con Jose
Maria Arce como impulsor, se dieron a la tarea
en el mes de febrero de 1970, de establecer
una bolsa de comercio basados en el Godigo
de Comergio. La escritura constitutiva se apro-
bé en setiembre de ese afio para establecer la
Bolsa Nacional de Valores, que se constituyo el
4 de febrero de 1971, con un capital aproxima-
do de ¢125.000,00 (ciento veinticinco mil colo-
nes exactos), divididos en cincuenta acciones
nominativas de dos mil quinientes colones cada
una, proyecto al que s6lo e restaba elaborar su
reglamento.

En setiembre de 1972 o! Banco Central
autorizo el «Reglamento para la Negociacién
de Acciones y Titulos Valores» elaborado por
CANAFIC. Para ese entonces se cred Corpo-
racion de Desarrollo S.A. (CODESA), corpora-
cién que entre otros objetivos tenia el de desa-
rrollar el mercado de capitales, por ello el Poder
Ejecutivo le encargo la operacion de la Boisa.

En 1973 nace formalmente |a Bolsa Nacio-
nal de Valores (BNV} y en enera de 1974 CO-
DESA comprd la totalidad de las acciones en
doscientos ochenta mil colones exactos
{£280.000,00) en cuyc monto se incluyd el de-
recho de llave de CANAFIC. La Bolsa no etitré
en operacién en ese momento y en marzo de
ese afio se planted ante la asamblea de accio-
nistas el proyecto para que la Bolsa Nagcional
de Valores entrara en operacién.

En agosto de 1975 se nombré el primer
consejo directivo y en noviembre de esa afic
Adrian Hidalgo se convirtid en el primer geren-
te, luego se le pidié ayuda a la Organizacion de
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los Estados Amaricanos (QEA) para realizar el
estudio de factibilidad.

El 19 de agosto de 1976 se celebrd la pri-
mera sesién de Junta Directiva y se arrendd un
local en la Avenida Central contiguo al Gine
Capri. En este afic la primera empresa que se
inscribié en [a Bolsa fue Atlas Eléctrica con un
valor por acegién de ¢inco colones exacios
(¢5,00).

En setiembre de 1977 la Bolsa cambié de
duefio cuando CODESA vendio el sesenta por
ciento de las acciones a inversionistas priva-
dos.

En 1993 ia Bolsa pasé totalmente a la em-
presa privada, ya que ésta adquirié el cuaren-
ta por ciento de as acciones que poseia el sec-
tor publico.

Esta breve resefia de [a actividad bursatil
en el Mercado de Valores del pais es testigo de
los esfuerzos que algunas personas visionarias
hicieron por incorporar a la economia nacional
un sector que en otros paises ya poseia mu-
chos afios de estar en funcién y en desarroilo,
con bolsas debidamente organizadas eh don-
de !levar a cabo las transacciones.

Aungue se considera 1943 el afo en que
se iniciaron estos intentos, no fue hasta 1976
cuando la Bolsa comenzé a funcionar (en 1936
celebrd sus veinte afos), s dacir, tenemos una
Bolsa bastante joven que se esfuerza por cre-
cer dentro de una economia que lucha por so-
lucionar los agudos problemas que posee ac-
tualmante.

Actualmente funciona también la Bolsa
Electronica de Valores, esta maneja gran can-
tidad de operaciones en competencia con fa
Bolsa Nacional de Valores.

2.4.0rigen de los fondos de inversion.(5)

A través de la historia, los inversionistas
han buscado las mejores opciones para colo-
car su dinero y abtener el rendimiento espera-
do al menor riesgo. Asi, desde el siglo XVIIl han
contado con los fondos de inversion, cuando
comenzaron a operar en Holanda en forma si-
milar como le hacen en nuestros dias. Todo ini-
ciaba con un ofrecimiento pablico de valores
mobiliarios a ahorrantes pequefios y medianos
en forma fraccionada. Los valores permanecian
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en custedia en una sociedad administradora vy
el inversionista tenia derecho a una parte ali-
cuota de los certificados depositados.

Desde aquel entonces hasta la fecha, la
variacion experimentada por los fondos ha sido
en cuanto a ios tipos que ahora existen, En
Paises desamollados como los Estados Unidos,
los fondos de inversién se han constituido en el
principal producto del mercado de capitales y
en la segunda industria de sistema financiero
de ese pais.

En otros paises desarrollados los fondos
de inversién manejan grandes volumenes de
aptn._ros Y cuentan con gran cantidad de inver-
sionistas pequefios, medianos y grandes.

Dada la trayectoria de los fondos en las
economias desarrolladas, en los paises de es-
Cas0s recursos se intenta promover su crea-
cidn, como una afternativa para desarrollar sus
mercados de valores, Tal es el caso de Costa
Rica que cuenta desde hace algunos afios con
varios fondos en operacién en la empresa pri-
vada y hay algunos que estan en vias de apro-

bacién por parte dg Ia Comision Nacional de
Valoras.

2.5.Consideraciones generales de los fon-

dos de inversisn.

" iLm’. fc_mdos te inversién, como alternativa
nversion, ofrecen a los inversionistas una
gama de opciones goneradas por los diferen-
tes tipos dga fondos que se pueden crear, por
tanto permite satisfacer las diferentes necesi-
dades de inversién que allos demandan.

2.5.1. Concepto de fondo de inversion,

En el Reglamento de Sociedades de Fon-
dos.de lnvgrsién para el Otorgamiento de Con-
cgs:én, articulo 6, que emitié la Comisisn Na-
f:|onal de Valores se definié el fondo de
inversion de la siguiante manera:

ua?s f”' patrimonio intagrado por parsonas fisicas
¥ jfuridicas para su inversion en tftulos valoras e
aferta publica y otros documantos y actives que
autorice /a Comision Nacional de Valores, qua
administra una sociedad de fondos da inversicn
Por cuenta y fiasgoe de los apartantes, quianes
son lgs propistarios de! patrimonio sn propor-
cidn & su gpartan.(6)
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De acuerdo con la definicion anterior el
cardcter patrimonial brinda al poseedor de los
aclivos y pasivos del fondo la calidad de propie-
tario de éste. Dicha posesidn es praporcional al
volumen de activos, al volumen de pasivos, al
riesgo, a los beneficios y a las pérdidas que su
inversién pueda producir, razones por las que
no se da la relacién acreedor-deudor que si
existe en otras actividades mercantiles.

Los fondos de inversion ofrecen ventajas y
beneficios como los siguientes:

1) Por ser un patrimenio formado por recursos
de varios inversionistas pueden efectuar
transacciones mayores a las que podria
realizar un inversionista individual.

El inversionista individual reduce el riesgo
de su inversién al invertir en un fondo, por
razén de la diversificacion de la cartera y la
union de los capitales de los demas propie-
tarios.

Los fondos facilitan el analisis del mercado,
por la sencillez de su operatividad y por |la
rapidez con que se obtiene Ia informacion
requerida por las difarentes instituciones y
el mismo fondo.

Por las multiples ventajas de los fondos,
tales como el patrimonio colectivo, la diver-
sificacion de la cartera y la reduccién del
riesgo se tendran mejores opciones para
los diferentes inversionistas, ya sean pe-
quefios, medianos, grandes, personas fisi-
cas o personas juridicas.

2)

3)

4)

2.5.2. Objetivos de los fondos de inversion.

El objetivo primordial de los fondos de in-
version es hacer participe al inversionista indi-
vidual de los beneficios que generan las inver-
siones en grandes proporciones, cuando se
unen los aportes monetarios de inversionistas
pequefios, medianos y grandes &an el fondo.
Para tal fin, la entidad cuenta con una adminis-
tracion profesional que realiza la planeacién
necesaria para lograr la diversiticacion de los
portafolios que proporcione un rendimiento
maximo esperado con un riesgo minimao.



De lo anterior se desprenden también otros
tines de suma importancia para la operacion
del fondo:

a} Rentabilidad atracliva.

Para la consecuciton de este propdsito se
realizan inversionas en titulos valores gque ge-
neren los rendimientos mas convenientes. No
obstante, es necesario aclarar que un fondo de
inversion no garantiza un rendimiento, que ade-
mas es variable.

b) Liquidez.
LIn fondo de inversién puede obtener liqui-
dez mediante las siguientes opciones:

i) Al utilizar los recursos que mantenga a
la vista: Operaciones de Administra-
cidén Bursétit (OPAB), Cuentas de Ad-
ministracion de Valores (CAV) y Ope-
raciones de Mercado Electronico del
Dinero (OMED).

La venta de los titulos valores por me-
dio de los mercados bursatiles.

La utilizacion de sobregiros bancarios
y lineas de crédito.

i)
ii)

c) Seguridad del inversionisia.
La seguridad del inversionista se basa fun-
damentalmente en los siguientes aspectos:

i) Existencia del prospecto.

i) La informacién referente a la sociedad
de fondos de invaersion y al fondo es
publica, lo que le permite evaluar el
desempefio que estos van teniendo.
Los tftulos valores deben custodiarse
en una central de valores.

i)

d) Diversificacion del riesga.

El riesgo se distribuye al realizar inversio-
nes en porcentajes adecuados en los diferen-
tes sectores de la empresa privada y en el sec-
tor pudblico.

El nivel del riesgo se evalta por actividad
¥y las inversiones se efectian en el mayor nu-
rmero posible de empresas que cumplan con
las condiciones establecidas para ser seleccio-
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nadas, en la seleccién de éstas en donde inver-
tira el fondo, conviene considerar los aspectos
como: la clasificacion que tienen, el historial de
cada una, su bursatibilidad en las bolsas, otros.

¢) Transparencia.

£l prospecte le brindara al inversionista la
informacién sobre sus derechos y obligaciones
para con el fondo. La administracion velara por
mantener en forma permanente la composicién
de la cartera activa que respalda el patrimonio
del fondo, de igual forma lo hara con los rendi-
mientos de los inversionistas a quienes [es su-
ministraré toda la informacién necesatria acer-
ca del fondo.

El contenido del prospecto define los limi-
tes en la toma de decisiones del administrador
del fondo en lo que se refiere a inversiones y
administracién, por cuenta de los aportantes
del fondo. Si se incumplieran fas reglas y los
compromisos que se han establecido en el
prospecto, el inversionista puede obligar a la
liquidacién del fondo y cambiar la administra-
cidn o que se le redima su participacion af pre-
cio del dia sin recargo alguno.

La transparencia se refuerza ain mas con
las leyes y reglamentos que establecen los re-
quisitos, que tanto el fondo como su sociedad
administradora tienen que cumplir para inscri-
birse en la Comisién Nacional de Valores.

Por medio de los aportas patrimoniales,
inversionista adquiere derechos de propiedad,
la contabilidad, los registros, las operaciones e
informacion del fondo, le conciernen y los tie-
ne disponibles para su consulta y aclaracion en
todo momento. La situacién anterior es contra-
ria a la relacion de un acreedor con SU emisor
cuando este Ultimo se encuentre en guiebra,
entre en fiquidacién o cesacion de pago, pues
mientras la ley no ordene su intervencion, la
informacion que necesite ef acreedor puede ser
negada por el emisor si la considera secreta y
confidencial.

Por Ultimo, la fiscalizacion de la Comisidn
Nacional de Valores garantiza que el fondo
cumpla con las leyes y normas existentes de
acuerdo con los derechos y obligaciones de!
inversionista, asl también que sus actividades
y su administracin se lleven a cabo de la me-
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jor manera y el manegjo del fondo sea claro, jus-
to, equitativo y profesional.

La mision de [a Comisién Nacional de Va-
lores debe ser amplia y clara en la divulgacién
de las caracteristicas, ventajas, desventajas y
riesgos del fondo, de tal forma que el inversio-
nista tenga pleno conocimiento de sus decisio-
" nes y de fas consecuencias de su participacion
en cualquier tipo de fondo que haya seleccio-
nado.

2.5.3. Tipos de fondos de inversidn.

Existen en la actualidad cerca de cuatro-
cientos tipos de fondos en todo el mundo, En
Costa Rica la Comisién Nacional de Valores,
mediante el documento “Informacién Regueri-
da en el Prospecto de un Fondo de Inversién®,
faculta la creacién de varios tipos de fondos de
inversion, cuya clasificacién se ha hecho de
acuerdo con diferentes criterios:

a) Por su naturaleza juridica:
® Fondos de estructura patrimonial.
@® Fondos de estructura contractual.

b) Por la integracién de su capital o patrimo-
nio;
® Fondoes de capital abierto.
® Fondos de capital cerrado.

¢} Por la composicion de la cartera:
® Fondos de cartara fija.
® Fondos de cartera abierta.

d} Por el pago de comisiones de venta:
@ Fondos con cargo.
@® Fondos sin cargo.

g} Por su politica de inversion:
@ Fondos da renta variable.
@® Fondos de renta fija.

Los siguientes fondos se ubican en alguna
de las categorias anteriores:

a) Fondos de mercado de dinero. Este fondo
invierte en valores de muy corto plazo, alta
liquidez y bajo riesgo. De acuerdo con los

b)
c)
d)

g

h)

),
Kk}

i)

fi)

valores en los que invierte se presentan
diterentes subcategorias.

Fondos municipales: Realizan inversiones
en bonos municipales.

Fondos de inversion exentos: Invierte sélo
en valores libres de impuesto.

Fondos balanceados: Se hace una diversi-
ficacidén entre bonos, acciones comunes y
preferantas de diversos sectores econémi-
cOos.

Fondos gubernamentales: Las inversiones
son en valoras emitidos por el sector publi-
co,

Fondos de ingreso: Invierten en bonos con
cupdn de intereses y en acciones preferen-
tes con historial de dividendos periodicos.
Se realiza una distribucion mensual o tri-
mestral en su totalidad entre los participan-
tes.

Fondos de ingreso de renta fija: Su inver-
§i6n s Unicamente en bonos con pago pe-
riddico de intereses.

Fondos de ingreso de renta variable: Las
inversiones son sélo en acciones con his-
torial de pago peri¢dico de dividendos.
Fondos de crecimiento (o de crecimiento
agresive): Las inversiones gue realiza son
en acciones de empresas en crecimiento
sostenido que por lo general reinvierten los
dividendos,

Fondos internacionales: Invierten en valo-
res diversificados a nivel mundial.

Fondos pafis: Invierten en activos diversifi-
cados dentro de un pais extranjero.
Fondos regionales: Invierten en activos di-
versificados de un grupo de paises o una
regién. Ejemplos: Asia Menor, América La-
tina, Asia, Europa Central, etc.

Fondos accionarios: Invierten solo en ac-
ciones, cuyos criterios de seleccidn son
muy diversos.

Fondos inmobiiiarios: Las inversionas son
en valores con respaldo hipotacario, bienes
inmuebles, hipotecas u otros cuyo respal-
do esta ligado a hipotecas o bienes raices.
Fondos da capital de riesgo: Invierten en
proyecios y empresas nuevas que hace
que ¢l riesgo sea elevado.
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o} Fondos de inversién de indica: Invierte en
valores emitidos por emprasas que estan
incluidas en los indices de bolsa. Ejemplos:
Dow Jones, Standard & Poor, etc.

p) Fondos de inversion sectoriales: lnvierten
en valores, principaimente acciones o deu-
da, de empresas de un determinado sec-
tor. Ejemplo: petroleras, metallrgicas, hi-
droeléctricas, etc.

g} Megafunds o fondos da fondos: Invierten
mayoritariamente en fondos de inversion.

Con base en las clasificaciones anteriores
se escogerd el tipo de fondo mas adecuado
para el Banco Popular, de acuerdo con su con-
dicién de institucion publica, las caracteristicas
de sus clientes, ademas de las condiciones le-
gales, la situacién del Mercado de Valores y de
la economia en general que impera en estos
momentos.

2.5.4. Sociedades de fondos de inversion.
El articulo 1 del Reglamento para el Otor-
gamiento de las Sociedades de Fondos de In-
versién emitido por la Comisién Nacional de
Valores define las sociedades de fondos de in-
version de la siguiente forma: (Ver anexo N® 3).
«Las Sociedadas de Fondos de lrversion, cu-
yas siglas seran S.F. son sociedades anénimas
cuyo objeto social (nico y exclusivo, es la admi-
nistracién de fondos de invarsidn por cuenta y
riesge de los aportantes a dicho fondos.

El articulo 88 de la Ley Reguladora del
Mercado de Valores establece que para cons-
tituir una sociedad de fondos de inversion, el
interesado hard una solicitud de concesion ante
la Comisién Nacional de Valores, a ésta adjun-
tara un proyecto de escritura constitutiva suje-
ta a los requisitos de constitucion de toda so-
ciedad anénima, establecidos en el Capltulo
Sétimo del Cddigo de Comaercio, ademas debe
seguir las reglas instauradas por !a Ley Regu-
ladora del Mercado de Valores.

2.5.5. Regulacion de las sociedades de
fondos de inversion y los fondos de inversion.

Las siguientes loyes y reglamentos regulan
las sotiedades de fondos de inversién y los fon-
dos de inversion:

iy La Ley Reguladora del Mercado de Valo-
res, Capitulo VIL(7). (Ver anexo N2 5).

iiy El Cédigo de Comercio.(8). (Ver anexo
N2 5).

i) Las circulares y reglamentos emitidos por

la Comisidn Nacionat de Valores:

® Reglamento de la Comision Nacional
de Valores, emitido por la Junta Direc-
tiva en su sesién N?79 de 1992, ar-
ticulo 14, celebrada el 12 de marzo de
1992.(9). (Ver anexo N2 3).

® Circular SF1.-1-92, en las que se expre-
san las obligaciones de las sociedades
de fondos de inversién, acordadas por
la Junta Directiva de la Comisidn Na-
cional de Valores, en su sesion nume-
ro 85 de 1992, articulo 5, celebrada el
29 de abril de 1992. {Ver anexo N® 4).

@ Circular de Plazos de Publicidad.

@ Circular de Normas Contables.

iv) Prospecto.

® Este documento que describe las prin-
cipales caracteristicas del fondo se
entrega al inversionista antes de que
éste efectlie su inversion, La mayoria
de los aspectos gue contiene regulan
el funcionamiento del fondo, aunque
también va destinado a la regulacion
de la sociedad. (Ver anexa N? 4).

2.5.6. Aspectos operativos de los fondos de
inversion,

Para realizar la operacion de los fondos de
inversién es necesario definir y unir los siguien-
tes participantes:

2.5.6.1. Los inversionistas.

Se trata de las personas fisicas o juridicas
que unen sus aportes monetarios para integrar
un monto de mayor proporcion que les permi-
ta el acceso a activos que no podrian adquirir
si actuaran en forma individual. El inversionis-
ta se convierte con su aporie al fondo, en due-
fio proporcional de sus activos y pasivos, asi
como de los beneficios, obligaciones y pérdidas
que éste genere, aspecto que diferencia al fon-
do, de la administracién de un puesto de bolsa,
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de la compra de un titulo de deuda a cualquier
emisor o de un depdsito bancario.

2.5.6.2. El fondo de inversion.

El dinero aportado por los inversionistas y
Ios:. activos adquiridos seran los componentes
principales del fondo. No existen casi los pasi-
vos ¥ si los hubiera serian por montos peque-
fios o transitorios tales corno;

) Distribuciones de ingresos no retirados aun
por los aportantes.
}_i_) Comisicnes de Bolsa por pagar.
iii) Comisiones por pagar a la sociedad admi-
nistradora.

.Esto se explica por su funcién unica de in-
vertir el dinero aportado por los clientes, ade-
mas el fondo tampoco presenta una organiza-
Cion laboral ni infraestructura fisica. Si un fondo
se'estrgctura como sociedad mercantil, un fi-
d:BICOl’_'nISO 0 como una cuenta de administra-
cidn siempre mantendra la misma operatividad.
De acuerdo con las caracteristicas de su patri-
menio, los fondos pueden crearse como fondos
abiertos y fondos cerrados.

a) Fondos de inversion abiertos.

Estos fondog a@cupan el primer lugar en
cuanto a cantidad ¥ volumen de activos. Se tra-
ta de fondos en los que existe una continua
emision de patrimonio y redencién de éste. El
plazo y el monto dea colocacisn no tisne limites.
El fondo se denomina abierto porque vende
continuamente participaciones a los inversio-
nistas que quieren entrar o les redime partici-
paciones a los que quieren salir. Los titulos no
tienen mercado secundario, ya que el propio
fondo redime los titulos al precio del dfa a quie-
nes desean salir, Dicho precio es el mismo con
el que el fondo vende o redime participacion
cac_la dia y representa el valor unitario de los
activos netos de éste segun su precio de mer-
cado en ese dia de la valuacién,

b} Fondo de inversién cerrado.

Estos fondos emiten una cantidad limitada
dg patrimonio: acciones, titulos de participa-
cién, cuotas, otros. Una vez colocada esta
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emision, el fondo se cierra y a partir de ese
momento el inversionista que desee ingresar
tendrd que comprar en el mercade secundario
la participacion de algun inversionista que se
ha retirado. La ley permite que el fondo cerra-
do pueda realizar emisiones adicionales si hay
un acuerdo general de los inversionistas al res-
pecto.

2.5.8.3. Sociedad administradora.

La sociedad administradora invierte los
aportes de los inversionistas en la compra de
titulos valores, lo que le permite conformar una
cartera gue cumpla con los parametros estable-
cidos en el prospecto. También, eligira aquellos
titulos que brinden el mayor rendimiento y que
impliquen el menor riesgo posible.

2.5.7. Secuencia de la operatividad.
E! proceso normal de la operatividad de un
fondo de inversion sigue ios siguientes pasos:

2.5.7.1. Aportes del inversionista.

El inversionista lee el prospecto y si es de
su parecer y conveniencia decide entonces in-
vertir en el fondo con el monto de dinero que
desee; el administrador invertira en titulos va-
lores de acuerdo con las caracteristicas del fon-
do. El inversionista adquiere tantos titulos de
participacién como su aporte y precio unitario
de los titulos lo permitan.

2.5.7.2. Administracion del fondo.

Respecto al prospecto del fondo, la socie-
dad administradora procede a invertir los recur-
50s aportados por los participantes. La inver-
sidn ha de estar conformada por una cartera
gue maximice rendimientos y que permita el
control de riesgo por medio de una diversifica-
cion balanceada.

a) Comisidn de /a sociedad.

La sociedad administradora percibe por
sus servicios profasionales una comisién fija
anualizada, cuyo célculo se hace sobre los ac-
tivos que administra. Generalmentse se estable-
c¢e un porcentaje de comision maximo que la
sociedad de fondos de inversion puede variar.
En el informe mensual debe brindar el porcen-
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taje de comisién que ha cobrado durante e
mes y su periodo de vigencia. Esta comision
queda establecida en el prospecio y su cobro
es fiscalizado por la Comisién Nacional de Va-
lores y los inversionistas.

b) Comité de Inversion.

Este comité se responsabiliza de las deci-
siones de inversion del fondo, se encarga de
disenar los planes para balancear la composi-
cion de los activos que maximice el rendimiento
y controle riesgos. Los principales aspectos
que el comité debe atender serdn:

i) Amenazas del mercado.

i) Oportunidades del mercado.

iii) Administracion de portafolios.

iv} Aspectos econémicos en genaral.

v) Necesidades de liquidez del fondo.

Lo anterior indica que los integrantes del
comité deben ser profesionales con amplia ex-
periencia en administracién de empresas, fi-
nanzas y asuntos bursatiles, deben ser prag-
maticos y dinamicos por los constantes
cambios que se suscitan en los mercados de
valores y las economias. Las decisiones han de
ser oportunas, cuando de ajustar los portafolios
se rafiere, si estas acciones se efecidan des-
pues del tiempo previsto el fondo sufrira reza-
gos en perjuicio de los inversionistas. Entre ios
ajustes que se hacen necesarios debido a los
cambios en el mercado estan las variaciones
de las tasas de interés y los cambios en la eco-
nomfa, en fa actividad de las industrias o de los
emisores en los que invierta el fondo,

c) Comité de Valuacion.

Tiene la funcidn o la responsabilidad de
valorar en forma periddica los activos netos del
fondo de acuerdo con el precio de mercado v
con la utilizacién de este monto, calcular el pre-
cio unitario del titulo de participacion corres-
pondiente a dichos activos netos. Este precio
regird para las ventas y redenciones de titulos
de participacidn que realicen los fondos de in-
version abiertos y para las ventas que efectien
los fondos de inversion cerrados.

La valuacién a precio de mercado marca
una diferencia con el comun de las emprasas,

101

estas calculan una aproximacion en relacién
con el valor de mercado, mediante la valoracion
da los distintos activos y pasivos que poseen.
En definitiva la valuacion de fos activos es un
proceso sencillo, en donde sus activos se con-
centran en pocas cuentas y la inversion en va-
lores es alrededor del noventa por ciento del
activo total. Por el facil control de las transac-
ciones del fondo, cuyas estadisticas se llevan
dla a dia, |a informacién completa de sus ten-
dencias se podria tener en pocos minutos gra-
cias a [a tecnologia moderna,

d) Pairimonio y contabilidad.

El patrimonio de la sociedad administrado-
ra debe estar separado de la custodia de los
activos y la contabilidad del fondo. Los activos
se mantendran en custodia en una central de
valores y las contabilidades separadas se lle-
varan de acuerdo con la forma juridica que
adoptd el fondo en el mormento de su creacion.
(Ver anexo N® 8},

a) informacion.

La informacién que la sociedad administra-
dora debe suministrar a la Comisién Nacional
de Valores es la siguiente:

i) Elvaler de los activos netos del fondo
y el precio unitario del titulo de partici-
pacion, deben reportarse en forma dia-
ria y se incluirdn los rendimientos de
los Gltimos treinta dias, de los ultimos
doce meses, y del primero de enero a
la fecha correspondiente.

En forma mensual el total de activos, 1a
composicion de las inversiones por
sector, por emisor, por tipo de titulo y
por plaze.

Los estados financieros de la sociedad
pueden ser en forma trimestral {certfifi-
cados) y en forma anual (auditados).
iv) Hechos relevantes.

iii)

Informacion para lps inversionistas:

i) Estados de cuenta.

i} Reportes de desempenfio del fondo.
i} Hechos relevantes.

iv) Conwvocatorias, otras.
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f) Pago y transferencia. cidn a los inversionistas que deseen retirarse.

La sociedad administradora se encargade  En el caso de los fondos cerrados |os inversio-
transterir Ias sumas correspondientes a la dis- nistas tendran que vender su participacion en
tribucién de ingresos cuando el fondo asi lo el mercado secundario cuando deseen retirar-

haya convenido. Actualmente se realiza con se del fondo.

basa en los ingresos devengados. El gréfico siguiente muestra los diferentes
participantes que intervienen en el proceso de
g} Rstiro de inversionistas. un fondo de invarsién y que permite tener una

Los fondos abiertos estan en la obligacidn  visién mas clara de {a operatividad de esta
de redimir directamente los titulos de participa-  gura.

DESCRIPCION DEL PROCESO
'DE UN FONDO DE INVERSION

¥ PAGO DVIDENDOS
VALCAA SN D& ACTIVO HETC
CPERACICA Y REGISTROS

IKVERSION

N ‘ ASESCAA DE INVERSIGNES
CNV. S CUSTODO SOEPENDENTE |
. o SCCIEDAD DE FONDOSDE ), __ ... ¢ | TRANSFERENCIA GE SROPEDAC |

e e s

fi-

FONDODE }
INVERSION |

BOLSA DF YALORES
INVIERTE $

QISTRALCOM WERESDS IHGRESOS ¢

NVERSONSTA MO8 VALORES




2.6. Antecedentes de los fondos de inver-
sion en Costa Rica.

Aunque las noticias que se tienen de los
fondos de inversion en el mundo datan de hace
muchoas anos; no obstante en Costa Rica no se
crearcn fondos hasta 1981, debido a la débil
organizacion del Mercado de Valores en el pa-
sado, tal como se anotd en el punto 2.3, cuan-
do se hacian grandes esfuerzos por crear un
centro de operaciones de la actividad bursatil.
El lento caminar del Mercado de Valores en
agquellos afos encontré su explicacién en el
impacto negativo que han generado las distor-
siones econdmicas vy la carencia de planes de
daesarrollo a largo plazo, a esto se han unido
otras caracter(sticas, producto de esta situa-
¢cion, fuertemente arraigadas en los participan-
tes de la actividad financiera, tanto en las em-
presas como en los inversionistas individuales,
su comun denominador s una gran aversién al
riesgo, en vista del decaimiento de la econo-
mia, las expectativas de mejoramiento no son
muy prometedoras, aunque 05 gobernantes
hayan puesto en movimiento algunas medidas
urgentes con el fin de mejorar tal situacién y
con ello poder equilibrar las actividades de los
diferentes sectores econdmicos. Enire esias
medidas estan la privatizacion de servicios, la
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movilidad laboral, la ley de justicia tributaria, las
reformas a la legislacién bancaria, la raciona-
lizacién del gasto publico, mecanismos que
estdn en practica para buscar la reactivacion
econdmica.

A pesar de las debilidades que ha presen-
tado la economia, todavia contindan los esfuer-
zos por fomentar el desarrollo del Mercado de
Valores. Esto motivé la creacion en 1991 de la
primera sociedad de inversion para gue se en-
cargara de administrar el primer fondo de inver-
sién que entré en operacion ese ano. Posterior-
mente se crearon nuavos fondos con diferentes
actividades y ALDESA, S.F.l., 5.A., como en-
tidad pionera en esta actividad ha creado una
familia de fondos muy exitosa. Otras empresas
han hecho lo mismo y han creado sus fondos
en diferentes modalidades. Los pormenores de
los fondos existentes se expondran en tdpicos
posteriores.

2.7.Los fondos de inversion actuales.

El cuadro N2 1 proporciona la informacion
actual de la cantidad de scciedades de inver-
sion, los fondos inscritos en la Comision Nacio-
nal de Valores y los gue se hallan actuaimente
en operacion desde 1991 hasta 1996.

CUADRO Ne 1 ,
CANTIDAD DE SOCIEDADES DE FONDOS DE INVERSION,
FONDOS DE INVERSION INSCRITOS EN LA COMISION
NACIONAL DE VALORES Y FONDOS EN OPERACION
DE 1991 A 1996

ANO CANTIDAD CANTIDAD DE ‘CANTIDAD DE
DE S.Fl. FONDOS FONDOS

INSCRITOS EN OPERACION

1991 1 3 1

1992 2 5 1

1993 3 7 a

1994 4 6 6

1995 5 12 11

1996 6 25 25

Fuanta: Comision Naclfonal de Valores.
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2.7.1. Caracteristicas de los fondos en ope-

racion.

Todos los fondos de inversién que operan
en &l pais pertenecen a la empresa privada. En
el cuadro namero 1 se puede notar la existen-
¢cia de 25 fondos de inversion y 6 sociedades
administradoras durante ei mes de octubre de
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CUADRO N2 2

1996. Se apreciara en el cuadro nimero 2 que
&l monto total que manejan todos los fondos es
bastante significativo, 1o cual ha sido producto
de los nuevos fondos que han entrado en ope-
racion, ya que segun el cuadro 1, de 1994 a
1996 se crearon 19 fondos distribuidos en las
diferentes sociedades administiradoras.

FONDOS DE INVERSION EN OPERACION EN COSTA RICA,
POR SOCIEDAD ADMINISTRADORA, TIPO DE FONDO,
MONTO ADMINISTRADO Y COMISION A OCTUBRE DE 1996

SOCIEDAD TIPO DE MONTO .
ADMINISTRADORA FONDO ADMINISTRADO % DEL TOTAL COMISION
Y FONDOS {COLONES)
Aldasa S.F1 7.230.388.252 £5,1%
Ahaorrotur abierto hasta5 %
Consumo abierto hasta 5 %
Corto plazo $ abierto hasta3 %
Corto plazo ¢ abierto hasta 2 %
Crecimiento cerrado hasta3 %
Ddélaras cerrado hasta3 %
FM.E.A. cerrado
Renta cerrado hasta 2 <%
Interboisa S.FI. 4.042.480.458 30,8%
Crecimignto abierto hastad %
Délares abierto hasta 3 %
Liquidez
ingreso privado abierto hasta3 %
Ingreso pblico abierto hasta3 %
Vista S.Fl 575.676.504 4,4%
Crecimiento abierto hasta 3 %
Délares ablerto hasta5 %
Credomatic 5.F.|. 5683.210.121 4,3%
Costa Rica ahierto hasta 2,5%
Liquido abierto hasta6 %
Aval 8.Fi. 392.628.095 3.0%
Activos liquidos abierto
Capitalizacidn abierto hasta3d %
Ddlares abigrto hasta2 %
Aenta abierto
Multifondos S.F.f 310.869.356 2,4%
Potencia abierto
Premium abierto
Suma abierto
Jotal 13.115.252.786

Fuente: Comision Nacional de Valoras. Dalos af 31 de cctubre de 1996.
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2.7.2. Expectativas de los fondos de inver-
Sion.

El hecho de tener 38 fondos de inversidn
en oparacién en 1997, evidencia un auge rela-
tivamente acelerado, pues seis anos airas ha-
bia solamente 1, lo que demuestra que fomen-
tar la incorporacion de nuevos productos
bursatiles es de suma urgencia y los fondos,
por la simplicidad de su creacion, su transpa-
rencia y los beneficios que acarrea para sus
participantes, deben seguir incorporandose al
4mbito financiero, y asi que coadyuven al de-
sarrotlo del mercado financiero, 10 que mani-
fiesta la necesidad de seguir creando fondos en
diferentes modalidades acordes con las nece-
sidades de los usuarios.

Actualmente existen 20 sociedades de fon-
dos de inversién y 63 fondos de inversion ins-
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critos en la Comisién Nacional de Valores, lo
que evidencia la imperiosa obligacidon de con-
tar con tales productos.

Para lograr la consolidacién de los fondos
que ya estan en operacion, la autorizacion para
funcienar a los que se hayan inscritos, asi
como los que estan en proceso de formacion
€5 preciso que se atiendan los siguientes pro-
positos: -

a)} Lograr el incremento de la oferta de titulos
valores como los de Tasa Basica en colo-
nes, Tasa Basica en ddlares, etc.
Acelerar el tramite de aprobacién de un
reglamento para regular la inversion en ti-
tulos del extranjero.

Impulsar los mecanismos adecuados para
lograr el desarrollo del mercado accionario.

b)
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SOCIEDAD ADMINISTRADORA DEL FONDO:
BANCO POPULAR, SOCIEDAD DE FONDOS DE INVERSION, S.A.

PUESTO DE BOLSA REPRESENTANTE:
PUESTO DE BOLSA BANCO POPULAR

PROSPECTO

BANPOPU, FONDO DE INGRESO
FONDO ABIERTO
MONEDA: COLONES

PROSPECTO EMITIDO EL DE DE 1997.

Aprobado por la Junta Directiva de la Comisién Nacional de Valores
en su sesidn nimero del de19__ .

Segun la Ley 7091, Ia autorizacion de oferta pliblica que otorgue cualquiera de los entes reguladores
ro implica calificacion sobre la bondad del tituio o Ia solvencia del emisor o intermediario.
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NOTAS DEL PROSPECTO

En cumplimiento del acuerdo tornado por la

Junta Directiva de la Comisidn Nacional de Va-
lores, en su sesién nimero 203-95, articulo 7,
celebrada el 15 de noviembre de 1995 referenie
a la informacion requerida en el prospectc de
un fondo de inversion, se hacen las siguientes
observaciones:

1.

La informacion que contiens este docu-
mento la debe conocer el inversionista al
invertir en Banpopu, Fondo de Ingreso, ad-
ministrado por Banco Popular, Sociedad
Administradora de Fondos de [nversion,
S.A. El inversionista se responsabilizard de
las decisiones que tome al invertir en este
fondo.

Este prospecto deberd ser retenido por e!
inversionista para referencias futuras.

Banco Popular, Sociedad Administradora
de Fondos de Inversion, S.A., y Puesto de
Bolsa Banco Popular, no asumen respon-
sabilidad pecuniaria ante los inversionistas
del fondo, salvo que se trate de administra-
cion negligente o fraudulenta.

La Comision Nacional de Valores (CNV) no
emite con la aprobacién de este fondo, nin-
gun criterio sobre la veracidad, exactitud ¢
suficiencia de este prospecto.

La Comisidén Nacional de Valores y guienes
intervienen en el proceso de intermediacion
bursatil no asumen responsabilidad sobre
la situacién financiera def fondo, ni de la
Sociedad Administradora de Fondos de In-
varsién que lo administra; al compromiso
que asume es difundir y hacer del conoci-
miento de los inversionistas la informacién
relevante sobre el fondo y la sociedad ad-
ministradora.

Este fondo de inversion y la sociedad de
fandos de inversion que lo administra se
regirén por la Ley Reguladora del Mercado
de Valores, asi como por los reglamentos y
circulares emitidos por la Comisién Nacio-
nal de Valores.

7.

10.

11,

La sociedad administradora del fondo sera
responsable de la aplicacion de las politi-
cas de inversidn contenidas en este pros-
pecto, las que seran del cumplimiento obili-
gatoric para cada fondo. Quienes
administren velardn para gue las politicas
se cumgplan a cabalidad. Sila Comisidn Na-
cional de Valores, mediante sus mecanis-
mos de fiscalizacién, encontrara que se
esta incumpliendo con esta obligacion, es-
tablecera las sanciones correspondientes
de acuerdo con lo sefialado en el articulo
124 ds la Ley Reguladora del Mercado de

Valores.

. Toda 1a informacion adicional que se re-

quiera sobre este fondo, sobre la sociedad
de fondos de inversién o sobre las disposi-
ciones legales que le son aplicables, podra
solicitarse en las oficinas de la Comisién
Nacional de Valores, en las oficinas de
Puesto de Bolsa Banco Popular o en 1as
oficinas de la sociedad administradora, sita
en calle dos, entre avenidas dos y cuatro,
Edificio Metropolitano, sétimo piso.

. Las condiciones estipuladas en el presen-

te prospecto son de caracter obligatorio y
seran vinculantes tanto para la sociedad
administradora de fondos de inversion
como para el inversionista.

Los inversionistas son copropietarios de los
titulos valores del fondo en forma alicuota
a los titulos de participacion que poseen.
Las inversiones del fondo se realizan por
cuenta y riesgo de los propios inversionis-
tas.

Cualquier cambio en las politicas aqui des-
critas debera contar con la aprobacion de
la Comisitn Nacional de Valores y ser co-
municado por escrito a los inversionistas
mediante carta dirigida a su domicilio, al
menos 20 dias habiles antes de que surtan
efecto los cambios. Si uno o varios de es-
tos inversionistas no aceptaran las condi-
ciones del cambio, la Sociedad procederé
a redimir las participaciones sin afectar por
ello el precio éstas, lo cual deberd realizar-
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lo dentro de los 10 dias hébiles después de
haber dado a conocer los cambios efectua-
dos a los inversionistas.

12. El rendimiento diario de los titulos de par-
ticipacién sera proporcionado en el Pues-
to de Bolsa Banco Popular y las sucursa-

les del Banco Popular del pais, asi como
cualquier ofra informacion pertinente con la
conformacioén de la cartera activa del fon-
do, todo con el fin de constatar que esta ha
seguido los lineamientos establecidos en el
prospecio.
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1. Descripcion de la Sociedad de Fondos
de Inversidn.

La sociedad Banco Popular, Sociedad
Administradora de Fondos de inversién, 8.A.,
es la administradora de Banpopu, Fondo de
Ingreso. La sociedad se encuentra inscrita en
el Registro Pdblico, Seccidn Mercantil, al to-
mo , folio y asiento .
La Comisién Nacional de Valores le ha dado
autorizacion, mediante concesion, para admi-
nistrar fondos de inversion.

La cédula juridica de la scciedad es
, Y su domicilio es la
ciudad de San José, en calle 2, entre avenidas
2 y 4, Edificio Metropolitano, sétimo piso.

La sociedad se constituyé el
de de .
Su Junta Directiva se nombré por la Asamblea
de Trabajadores del Banco Popular y el Poder
Ejecutivo por un periodo de cuatro afios; el
Banco Popular es poseedor del 100% del pa-
trimonio suscrito y pagado.

El Gerente de Banco Popular Sociedad
Administradora, S.F.I, 5.A. es el{la) sefior(a) El
abogado residente es el{fa) sefor(a). La Comi-
sién Nacional de Vaiores otorgd la concesién
para la operacion de fondos de inversion en
sesion de Junta Directiva N2 , ar-
ticulo » Celebrada el

2. Perfil de los inversionistas.

El fondo ha sido orieniado hacia personas
fisicas y jurfdicas que deseen obtener ingresos
perigdicamente, por medio de la inversién en
valores, provenientes de emisores plblicos y
privados.

3. Objetives del fondo.

El proposito principal del fondo es lograr a
generacion de ingreso con la realizacion de in-
versiones que permitan conformar una cartera
de titulos valores pertenecientes a emisores
calificados de los sectores publico y privado.
Con tal propésito pretende incrementar la se-
guridad y la rentabilidad de las inversiones, asi
como disminuir el riesgo de éstas por medio de
la &ptima diversificacion de la cartera; y poder
facilitar el pago periddico de los rendimientos
obtenidos. Su estructura por plazos permite
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obtener liquidez para el tondo, como también el
page de intereses en el tiempo establecido. El
fondo no es de dinero, ni pretende especular en
el Mercado de Valores, sino incrementar la de-
mocratizacidn del capital al permitir la participa-
cion masiva de inversionistas individuales de
todo tipo en esta clase de fondo comun.

4. Descripcion del tipo de fondo.
El fondo que se describe en este prospec-
to tiene !as caracteristicas siguientes:

4.1. Abierto:

No hay limites para el numero de participa-
ciones emitidas. Cada participacion posee
un valor nominal de ¢1,00 y no tiene mer-
cado secundario, va que el fondo lleva a
cabo [a redencion para quienes desean
salir, de acuerdo con lo expuesio en el pun-
to 14 de este prospecto.

4.2, De cartera mixta:

La cartera activa del fondo se compondra
de tituios valores emitidos por el sector pu-
blico y por el sector privado.

4.3. Do renta fja:
La cartera activa estara conformada en su
totalidad por titulos valores de renta fija.

4.4, De ingreso;

Su objetive fundamentai es la maximiza-
cion de ingresos corrientes mediante la ad-
guisicion de titulos de renta fija, con pago
de interases periodicos.

4.5. Distribucion de intereses:
El fondo pagara intereses cada tres meses.

Duracion del fondo.

La duracién del fondo es ilimitada por tra-
tarse de un fondo abierto, en el cual el ingreso
de participantes es constante. Cuando un inver-
sionista desee retirarse lo hara mediante una
solicitud dirigida a la administracion del fondo
para que sus participaciones sean redimidas.
Este punto se detalla en el numeral 14 de este
prospecto,

5.
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6. Comité de Inversién.

El Comité de Inversidn estara integrado por
tres profesionales de reconocida capacidad y
experiencia en los campos financiero y bursa-
til, quienes seran seleccionados del personal
del puesto de bolsa del Banco Popular.

El Comité de Inversidn se encargara de
determinar la composicion de ia cartera activa
del fondo, en relacion con los objetivos plantea-
dos y las politicas de inversidn por seguir, es-
tablecidas en este prospecto.

7. Puliticas de inversion y factores de ries-
go.

E! fondo esta constituido por titulos valores
de emisores publicos y privados, los que se
encuentran y son negociados en bolsas de va-
lores, autorizadas por la Comisidn Nacional de
valores. El riesgo tiende a minimizarse con la
diversificacion de la cartera por clase de titulos
y por plazo de vencimiento. .

La totalidad de las inversiones del fopdo S8
realizaran en titulos de renta fija depgmlnado§
an colones costarricenses. La adquisicion sera
80% del sector publico y 20% del sector priva-
do, no obstante et Comité de |I"IV.91"516]? estudia-
ra los titulos valores en los que inverlira y para
tal fin analizard kas caracteristicas d,ee c:ada uno
de ellos y las variables macroeconomicas que
puedan incidir en Sus rendlml_entos. Ei fonqlo
invertirda en empresas gelecclonadas, segun
sus rangos de clasificacién en cuanto a riesgo
y capacidad para efectuar el_pago y los intere-
ses de acuerdo con tos lér_mlnos_y pla;os pac-
1ados. Apoyado en lo anterior las inversiones se
hardn en empresas gue lengan como minimo
camfﬁ: tggzﬁs a los que se colecaran dichas
inversiones se diversif!carén entre el corto y
mediano plazo con el fin de mgntengr la liqui-
dez del fondo. Por tal razén se invertird toman-
¢ la siguiente estructura de plazos:

do como bas
i 30% Minimo
A la vista ini
De 31 a 180 dias 45% Me'tx!mo
De 181 a 360 dias 10% Max!mo
De 361 a 1.800 dias 10% Méx!mo
Mas de 1.800 dias 5% Maximo
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Los principales factores de riesgo que se
asocian al fondo de inversién estan dados por
cambios repentinos en la tasa de interés, los
cuales podrian disminuir el valor de las partici-
paciones. Puede presentarse también que el
fondo tenga que negociar titulos de su cartera
activa con descuentos para satisfacer la alta
demanda de liquidez de sus inversionistas ante
una escasa profundidad o iliquidez del Merca-
do de Valores. Tales situaciones, tendran como
respaldo financiero los valores que contiene ol
fondo, cuyo porcentaje de inversiones de me-
diano plazo garantiza la liquidez necesaria para
cubrir los imprevistos.

Las modificaciones que se presenten en
las politicas de inversion, previa aprobacion de
la Comisién Nacional de Valores obligara a la
Scciedad a redimir los titulos de participacion
de los inversionistas que asi 1o soliciten, sin
aplicar diferencia aiguna en el precio de los ti-
tulos, se atenderdn en plazo de diez dias habi-
les, posteriores al momentao en que se hayan
dado a conocer a los inversionistas, ya sea en
ia publicacién correspondiente de un diario
nacional ¢ bien en comunicacién domigiliaria.
Ambas deberan realizarse con una anticipacion
na menor de veinte dias habiles a que hagan
efecto. La Comision Nacional de Valores podra

solicitar que las politicas de inversion sean
modificadas.

8. Las participaciones.

Los aportes de los inversionistas del fondo
estaran representados por participaciones.
Cada participacion tendra un valor nominal de
£1,00.

Las participaciones seran emitidas a la or-
den y no tendran vencimiento. Los plazos para
la redencion de las participaciones que estable-
cera la sociedad de fondos de inversion se ex-

pondré en detalle en el punto 10 de este pros-
pecto.

9. l'n‘!étodo de adquisicién de las participa-
ciones.

Las’ participaciones podran adquirirse en
forma directa, en los siguientes Ilugares:
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@ Puesio de Bolsa Banco Popular, sito en
San José, calle 2, entre avenidas 2 y 4,
Edificio Metropolitano, sétimo piso.

® Sucu_rsales del Banco Popular, ubicadas en
provincias, en San Pedro de Montes de
Oca, y algunos otros cantones.

® Puestos de bolsa, ubicados en San José.

® Los titulos podrdn pagarse en dinero efec-

tivo, cheque o cualquier otra forma acepta-
bie en nuestro medio.

@ Lainversion minima sera de ¢25.000,00 y

los' aportes posteriores podran ser de cual-
quier monto.

10. Ppliticas de redencién de las participa-
ciones.

o La; pohticag para la redencién de las par-
ICipaciones seran las siguientes:

1) Elfendo har4 la redencion de las participa-
ciones los dias 5 y 28 de cada mes. Si al-
guno de esos dfas no fuera habil, la reden-

. Cién se har4 el dia habil anterior.
i} El inversionista debera presentar sus par-
2?"’3“'0{‘93 para redencién al menos 10
Elas habiles antes de las fechas sefialadas.
Plazo minimo recomendado de perma-
do :oa:g de retiro del inversionista después
cinact meses, la redencién de sus parti-
Paciones se hara al 100%. Si se retira

antes de los 6 meses s imi
el 9
del valor de &stas, e redimira 95%

)

11. Valuacién del activo neto del fondo y de
;ada Participacién,

ance Popuiar, S.F))., S.A., como adminis-
tradora de Banpopu, Fondo de Ingreso, realiza-
ra la valuacion diaria del fondo con la obtencion
del valor del activo naeto, dei que sa deducira e
valor de cada parficipacién. Los procedimientos
de valoracion seran los aprobados por la Comi-
sion Nacional de Valores. La metadologfa con-
siste en valorar la cartera y demas activos del
farfdo y restaries los pasivos qus pueda tener,
asf como los gastos acumulados durante la fe-
cha del calculo. El valor del activo neto corres-
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pondiente a cada participacion tendra dos de-
cimales, al usar el criterio estandar.

12. Politica de distribucion de beneficios.

£l fondo repartird los ingresos en propor-
cién a la inversion de 1os participantes y lo hara
durante el Ultimo dfa de los meses de marzo,
junio, setiembre y diciembre. De no ser dia ha-
bil se hara el dia habil anterior.

El inversionista podra disponer de sus in-
tereses a partir de las 8.00 a.m. de ese diaen
las ventanillas del Banco Popular en San José
y sus sucursales en todo el pais.

Ei beneficio neto percibido por el fondo
estd compuesto por la suma de l0s intereses
ganados, mas los descuentos respectivos por
la compra de los titulos, menos los costos por
comisiones. Este beneficio se acumulara en el
precio de la participacion, hasta la fecha de
cada periodo en que corresponda su distribu-
cion efectiva.

13. Politicas de liquidez.
Las politicas de liquidez que seguira el fon-
do seran:

a) Elfondo mantendrda un minimo de 60% en
titulos de facil realizacién de su activo neto.

b) Contarad con sobregiros bancarios en los
bancos del Sistema Bancario Nacional de
no menos de un 5% de la cartera det fon-
do y su monto se ajustara al menos trimes-
tralmente. Este sobregiro estara garantiza-
do por las inversiones del fondo y sdlo se
empleard en aquellos casos en que el des-
cuento de valores del fondo tenga un cos-
to comparativaments mayor que el costo
financiero de emp!lear el sobregiro.

14. Cargos por comisiones,

Los cargos por comisiones, que establece-
ra |la sociedad administradora, para la adminis-
tracién del fondo y otros cargos que afecten ias
transacciones, se desglosan a continuacion:

a) Losinversionistas no pagaran comision por
ingreso al fondo.

b) La sociedad cobrard 3% maximo sobre los
activos totales por los servicics administra-



tivos del fondo. Dicho porcentaje sera con-
tabilizado en forma diaria y liquidade men-
sualmente y cubrira los gastos de custodia
y administracion de [a cartera.

¢) La sociedad cobrara 5% sobre los activos
totales por la salida del fondo, si ésia se
produce antes del plazo minimo estableci-
do de seis meses.

15. Informacion a los inversionistas.

Banco Popular, S.F.1.,S.A., hara el dltimo
dia de cada mes un corte en las cuentas de los
inversionistas, a quienes enviara un estado con
los principales movimientos de sus cuentas. La
informacidn del rendimiento diario de las parti-
cipaciones, la composicién de la cartera y el
detalle de los activos del fondo se pueden ob-
tener en el puesto de bolsa del Banco Popular
o en la Comisién Nacional de Valores cuando
s requiera.

16. Tratamiento fiscal.

La Diraccion General de Tributacién Directa
establecid que los interases que se pagan por
ganancias generadas en los fondos de inver-
sién son ingresos no gravables, por provenir de
titulos valores sujetos a la retencion del 8% que
es impuesto nnico y definitivo. Las inversiones
en el fando también podran generar ganancias
de capital y se acreditaran a los inversionisias.
Las ganancias de capital estaran exentas del
impuesto scbre las utilidades, siempre y cuan-
do no constituyan una actividad habitual del
perceptor de dicha ganancia, en caso de ser su
actividad habitual correspondera al inversionis-
ta reportarlas como renta ordinaria gravable.

17. Central de Valores.

La cartera activa de Banpopu, Fondo de
Ingreso, se encontrara custodiada por la Cen-
tral para el Depdsito de Valores (CEVAL) de la
Bolsa Nacional de Valores, 8.A., la sociedad de
fondos de inversién tiene la subcuenta respec-
tiva en dicha entidad.

Ademés de la custodia la CEVAL realiza-
r4 el canje y la liquidacién de los valores que le
han sido depositados. La sociedad de fondos
de inversion pagard en forma mensual 10s cos-
tos por la prestacion de estos servicios.

18. Derechos y obligaciones de los admi-
nistradores del fondo.
Son derechos de la Sociedad Administra-
dora de Fondos de inversion:

a) Cobrar sus comisiones de conformidad
con este prospecto.

b} Seleccionar a los inversionistas (acep-
tar o no).

¢) Seleccionar los titulos valores en ios
cuales hara las inversiones, también
de conformidad con este prospecto.

Son sus obligaciones:

a) Enviar estados de cuenta a los inver-
sionistas en forma periodica.

b) Invertir la totalidad de los saldos posi-
tivos diarios en titulos valores, confor-
me a las politicas del presente pros-
pecto. Cuando se reciban fondos,
estos deberdn ser colocados a mas
tardar la proxima sesién bursatil.

c) No modificar los términos del presen-
te prospecto, sin previa autorizacion de
ta Comisidn Nacional de Valores, en
cuyo caso debera comunicario me-
diante una carta enviada a los inversio-
nistas del fondo, con una anticipacion
de no menos de 20 dias habiles.

d) Liguidar las participaciones en circula-
cién, si al momento de modificar este
prospecto, alguno de [0S inversionistas
no acepta los cambios.

e) Seleccionar por medio del Comité de
Inversion los titulos en 'os que hara las
inversiones, de conformidad con este
prospecto.

f) Suministar cualquier informacion que
el cliente solicite.

g) Cumplir con el reglamento y las circu-
lares emitidas por la Cornisién Nacio-
nal de Valores y con el presente pros-
pecto.

19. Derechos y obligaciones de los inver-
sionistas.
Son derechos de los inversionistas 108 si-
guientes:
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by

c)
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Exigir el cumplimiento de lo estipulado
en este prospecto.

Verificar la existencia fisica de los titu-
los valores.

Solicitar toda la informacion que re-
quieran de la sociedad de fondos de
inverston.

Son obligaciones de los inversionistas las
siguientes:

a) Respetar las condiciones establecidas

b)

c}

d)

en el prospecto en todos sus extremos,
particularmente en cuanto a Ia forma
de inversién y retiro de los fondos.

Aceptar los cargos que por descuentos
en mercado secundario, por sobregiros
© comisiones, incurra el fondo de inver-
sién, siempre y cuando se encuentren
dentro de los margenes acordados o
razonables del mercado,

Garantizar 1a eficiencia de los depdsi-
tos qua realice,

Informar del cambio de sus domicilios.
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20. Informacion financiera.

La informacidn financiera no se incluira por
fratarse del primer afio de operaciones del ton-
do.

21. Politicas de modificaciones al prospec-
to.

Cualquier cambio en las politicas aqui des-
critas debera contar con la aprobacion de la
Comisién Nacional da Valores y ser comunica-
do por escrito a los inversionistas por medio de
una carta dirigida a su domicilio, al menos 20
dias habiles antes de que surtan efectos los
cambios. Si uno o varios de estos inversionis-
tas no aceptaran las condiciones del cambio, la
sociedad procedera a redimir las participacio-
nes sin afectar por ello su precio y debera ha-
cerlo dentro de los diez dias habiles despugs
de haber dado a conocer los cambios realiza-
dos 2 los inversionistas.

Dado en San José, el de de 19__.

Gerente
Banco Popular, S.F.l.,S.A.
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6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones.

Los fondes de inversién son un medio
idéneo para reunir inversiones de pe-
quenos, medianos y grandes inversio-
nistas en un fondo comun y canalizarlas
mediante las negociacionses & gran es-
cala para contribuir asi a la democratiza-

cion del eapital y al desarrollo del Mer-
cado de Valores.

Los fondos de inversion existantes en
Costa Rica han estado operando exito-
samente y creciendo en activos, a pesar
de la incertidumbre e inseguridad que
genera el incipiente crecimiento eco-
nomico en nuestro pafs. De este modo,
han aumentado en cantidad y lo segui-
ran haciende en el futuro, por lo atracti-
VO que se presentan para el inversionis-
ta, por la sencillez y transparencia en su
operacion para guienes emprenden su
creacion.

. Con la creacion de un fondo de inver-

$ion, el Banco Popular y demas institu-
ciones publicas del ramo, ayudarfan a
ampliar el horizonte y &l ambito privado
en el que operan los fondos de inversion
existentes en el pais. También impulsa-
rian el sano discurrir del negocio finan-
ciero al entrar en compaetencia con 10s
fondos privados, asi como a la democra-
tizacién del capital, al permitir la partici-
pacién de inversionistas pequehos jun-
to a los medianos y los grandes. Los que
ya fueron beneiiciados en los ultimos
anos con &l establecimiento de puestos
de bolsas y fondos de pensiones, tanto
en el sector publico como en el privado,
sg unirian a la intensa lucha que se esta
librando para dar impulso al desarrollo
del Mercado de Valores y por ende al
sector financiero.

El Banco Popular cuenta en su puesto
de bolsa con la infraestructura necesa-
ria para la operacién de un fondo de in-

8.1.5.

6.1.6.

version, cuyo requisito legal primordial
es la constitucién de una sociedad de
fondos de inversion.

El fondo que se propone para el Banco
Popular segin el analisis y resultados
de viabilidad y presupuestacion, ofrece
uha tendencia linsal creciente, que si
bien los supuestos la afectarian, no se-
ria en forma contundente, pues se tiene
la certeza que el fondo es rentable, por
las cifras obtenidas y los supuestos es-
tablecidos.

La Ley Reguladora det Mercado de Va-
lores no presenta limitaciones legales
para la creacion de sociedades de fon-
dos de inversion a la empresa privada,
mas si para las instituciones estatales
que desean llevar a cabo tales fines. Por
ello el sector publico se priva de un ins-
trumento financieroc que le proporciona-
rfa una excelente opcién para generar
ingresos, movilizar grandes capitales
con variedad de inversionistas, compe-
tir con los fondos privados y brindar un
aporte mas en el desarrollo del Merca-
do de Valoras. Tanto la Ley Reguladora
del Mercado de Valores vigente como el
proyecto de reforma que s estudia en
la Asamblea Legislativa, presentan limi-
taciones legates a las instituciones del
Estado para la creacién de sociedades
de fondos de inversién, al incluir como
requisito que dichos entes se deben
constituir como sociedades andnimas.
La situacién anterior crea inequidad en-
tre el sector piiblico y el privado, con
desventaja para el primero.

. Algunas instituciones del Estado estan

a la espera de la reforma de |a Ley Re-
guladora del Mercado de Valores, para
tener un marco de accién mas amplio
que les facilite legalmente la constitucion
de sociedades de fondos de inversién,
ya que algunos articulos de la ley en
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analisis presentan ciertos mecanismos
que brindan opciones al respecto, parti-
cularmente en lo referente a los puestos
de bolsa, como la de poder independi-
zarlos por medio de la constitucion de
una sociedad anénima.

El Banco Popular presenta una opcién
legal en su Ley Orgénica que le permi-
te cumplir con los requerimientos esta-
blecidos en los articulos 88 y 91 de la
Ley Reguladora de! Mercado de Valores,
para constituir como sociedad andnima
una sociedad de fondos de inversién

que le concederd luego crear un fondo
de inversian,

Recomendaciones,

COI’!‘IO primera opcidn para constituir una
sociedad de fondos de inversion, el Ban-
€0 Popular debers esperar el resultado
de la reforma de la Ley Reguladora del
h:!erc_ado de Valores, acogerse a los ar-
ticulos 57, 58 y 61 de la misma {ver
anexo N2 7), mediante los cuales podra
mdepgndizar Su puesto de bolsa, con la
oo_nsgltucién de una sociedad andnima,
asimismo, proceders a crear una socie-
dad de fondos de inversian que [e permi-
tird continuar con los tramites pertinen-
tes para la creacién de un fondo de
Inversion, que es el fin ditimo del presen-
te estudio. De esta forma se conjugaran
todas Ias'panes integrantes de este sis-
temg de inversion: el Banco Popular, la
Sociedad de fondos de inversion, el
Puesto de boisa y el fondo de inversién,
cuyo tuncicnamiento legal estara ente-
ramente a derecho, apegado a los linea-
mientos de [a futura Ley Reguladora del
Mercado de Valores. En el anexo nime-
ro 7 se presenta someramente el pro-
ygcto del Banco Nacional para indepen-
dizar su puesto de bolsa, amparado en
la reforma de la Ley Reguladora del
Mercado de Valores en estudio en la
Asamblea Legislativa.
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6.2.2. Como segunda opcion para |a creacion

de la sociedad de fondos de inversidn, el
Banco Popular como ente creado por ley
especial puede recurrir al articulo 2 de
su Ley Organica, pues su condicion de
institucidn no estatal y con autonomia
propia le permite cumplir con los regui-
sitos establecidos en la Ley Regulado-
ra del Mercado de Valores para la crea-
cién de una sociedad de fondos de
inversidn, tal como lo hicioron otras ins-
tituciones del Estado gque funcionaron
como sociedades andnimas {CODESA
y subsidiarias) (12) y actualmente BIC-
SA que pertenece al Banco Nacional de
Costa Rica {ver anexo N? 7}. El Banco
Popular formaria una sociedad de fon-
dos de inversidon, Unicamente apegada
al derecho privado en su constitucion
como sociedad anénima y operaria en
un régimen de derecho publico, es decir,
sin desviar sus propdsitos en la presta-
cion de servicio plblico, sujeta a la su-
pervisién v regulacién de las entidades
pertinentes. El Banco Popular ademas
podra adquirir la totalidad de las accio-
nes, segun lo estipulado en el aparte 8,
articulo 91 de la Ley Reguladora del
Mercado de Valores (ver anexo N? 5).

Al respecto, las mutuales de ahorro ¥
crédito crearon en noviembre de 1997,
la Mutual Sociedad de Fondos de Inver-
sion, S.A., entidad que administra tres
fondos de inversion. Las mutuales tienen
una estrecha relacion legal con el Esta-
do, al recibir el respaido y garantia en
sus operaciones del Banco Hipotecario
de la Vivienda, institucién que fue crea-
da por una ley especial idéntica a la que
cred el Banco Popular. Ademas, son ins-
tituciones contempladas al igual que el
BANHYVI, en la Ley del Sistema Finan-
ciero Nacional para la Vivienda y deben
organizarse y funcionar con lo estable-
cido en dicha ley, asi como en la Ley
Orgéanica del Banco Central de Costa
Rica. Por lo anterior, el Banco Popular
podria recurrir al mismo macanismo uti-
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lizado por las mutuales para crear su
saciedad de fondos de inversion.

6.2.3. Una tercera opcion para que el Banco
Popular y demas instituciones estatales
del ramo puedan crear, sin [imitaciones
legales, una sociedad de fondos de in-
version consiste en reformar los articu-
los 88 y 91 de la Ley Reguladora del
Mercado de Valores vigente, para que
tales sociedades sean constituidas me-
diante otra figura juridica exclusivamen-
te para las instituciones del sector pabli-
co. En el caso del proyecto de la Ley
Reguladora que se encuentra en la
Asamblea Legislativa, los articulos que
se reformarian serian el 68, el 63 y to
dos los que hagan alusidn a los requisi-
tos establecidos para una sociedad and-
nima {ver anexo N? 7).

6.2.4. Una vez encontrada una opcion legal en
la Ley Organica del Banco Popular, ©
que se haya llevado a cabo la reforma
de ia Ley Reguladora del Mercado de
Valores, para poder crear sin limitacio-
nes legales una sociedad de fondos de
inversion, ya sea que se constituya
como sociedad andnima u otra figura
jurfdica, el Banco Popular podra estable-
cer su sociedad, y administrar un fondo
de inversidon de ingresc y abierto, cuyos
inversionistas deberén tener caracteris-
ticas similares a los de su puesto de

bolsa, para cuyo fin este dltimo cuenta
con tedo lo necesario para que el fondo
inicie su operacién, mediante contrato
de servictos suscrito con la sociedad.

6.2.5. Establecer los planes necesarios, de

manera que en el futuro la sociedad de
fondos de inversién del Banco Popular
cuente con una familia de fondos, que
satisfaga los deseos de todo tipo de in-
versionistas de acuerdo con los plazos,
la rentabilidad, el riesgo, la actividad,
etc.

6.2.6. Instar alos gobernantes para que formu-

len y pongan a caminar los planes y pro-
gramas mas convenientes para impulsar
el desarrolio econémico, todo dentro del
marco de 1a apertura comercial y globa-
lizacidn, que actualmente imponen gran-
des retos y sacrificios a los paises en
vias de desarrollo. Con tales propositos
se lograra fortalecer los diferentes sec-
tores productivos, los que una vez que
aceleren su marcha en la bisqueda de
la reactivacién econdmica, seran tam-
bién los que desarrollaran el sistema fi-
nanciero v el Mercado de Valores. De
esta manera, Costa Rica contaré en el
futuro con un engranaje economico to-
talmente integrado y en plena accion
cuyo fin ultimo ser4 el bienestar de toda
su poblacidn.
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