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Cdmara Nacional de Sociedades de Fondos de nversidn

Rendimientos al alza

Temas de Fondo

Anadlisis de Mercado

Variacion interanual positiva en ganancias de fondos de inversion podria ocasionar
un aumento en la cantidad de adeptos de este instrumento

La industria de fondos de inversion
muestra un panorama bastante halagador
en cuanto a rendimientos se refiere; asi
se desprende de un analisis realizado
por la Camara Nacional de Sociedades
de Fondos de Inversion (CNSFI), en el
cual se compar6 el rendimiento de los
ultimos 12 meses con cierre a la primera
quincena de marzo de 2010, contra
los datos de esa misma fecha del afio
anterior.

Del estudio se desprende que,
en promedio, los diferentes tipos
de fondos muestran rendimientos
al alza, con variaciones de hasta 61
puntos porcentuales en las ganancias
reportadas.

Asi por ejemplo, los Megafondos,
abiertos en doélares, pasaron de rendir
en promedio -30,15% hace un afio, a
rendimientos del 31,26%. Otro caso es
el de los fondos de ingreso cerrados, en
dolares, que mostraron una variacion de
15 puntos porcentuales (ver recuadro).

El aumento en los rendimientos de
los fondos vislumbra un incremento en
la cantidad de inversionistas de este tipo
de instrumento, que acompafien a los
720 nuevos adeptos que ya registra la
industria durante el presente afio.

Causas de las variantes

Las razones del aumento en los

rendimientos dependen del tipo de
fondo, segun coincidieron diferentes
voceros consultados.

En el caso de los fondos de corto
plazo, principalmente los denominados
en colones, al estar posicionados en
activos cortoplacistas, han ido renovando
sus inversiones ajustando las carteras
a los cambios de tasa del mercado, que

Analisis por moneda

Los fondos de corto plazo, principalmente los denominados en colones,
han ido renovando sus inversiones ajustando las carteras a los cambios

de tasas del mercado.

Activos totales segin moneda
(datos en porcentajes al 15 de marzo 2010)

1%

aunque leve, han mostrado pequefios
ascensos.

Los fondos de mediano y largo
plazo, se han posicionado en valores
principalmente a menos de cinco afios,
que es el segmento que mas ha tenido
revaloraciones. Esto ha sido asi tanto
para valores locales, como extranjeros.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SUGEVAL.
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En el caso de fondos
inmobiliarios, si bien registran un
aumento pequefio,sehanmantenido
con rentabilidades competitivas.
Esto se debe a que los indices de
ocupacion se mantienen altos (por
encima del 90% en promedio).

Por su parte, los Megafondos,
al tener concentracion en valores
extranjeros, principalmente en
acciones comunes, han visto
una importante  recuperacion,
luego de la dramatica caida de
precio de la mayoria de acciones
internacionales  ocasionada a
finales del 2008.

Pronosticos

Los mercados de valores,
locales e internacionales, muestran
signos cada vez mas inequivocos
de recuperacion. Esto sin duda,
va aparejado a la superacion del
ambiente recesivo en el sector real
de las economias del mundo.

Si bien algunos paises y
algunos  sectores  particulares
ain presentan problemas de
desempleo y estancamiento, en la
generalidad, las economias reflejan
mayor dinamismo, produccion y
comercio.

Si la tendencia se mantiene y
no surgen elementos impredecibles
adversos de grandes magnitudes,
es de esperar un aumento en la
actividad empresarial mundial y
una recuperacion en los valores
de renta variable, principalmente
acciones.

Por otra parte, si bien podrian
darse presiones del mercado hacia
el alza de tasas de interés, los
Gobiernos del mundo, parecen
alentar un periodo mas prolongado
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de tasas bajas, a fin de que la
recuperacion econdémica mundial
se consolide.

Todo lo anterior podria
promover los fondos de mediano y
largo plazo de renta fija (mas los
primeros, que los segundos), asi
como también los accionarios.

En el caso de la actividad
inmobiliaria se pronostica
una recuperacion mas suave y
moderada, lo cual es tipico de los
bienes raices. Hay que considerar
que en los mercados emergentes,
como es el caso de Costa Rica, la
actividad inmobiliaria se vio poco
afectada de la crisis internacional,
y en este sentido, se esperarian
oportunidades, principalmente en
el sector de oficinas y comercio en
la Gran Area Metropolitana.

Por otra parte, la eventual
creacionde fondosde capital riesgo,
o fondos de desarrollo empresarial,
podria iniciar una nueva etapa en
el mercado de fondos de inversion
costarricense.

La incursiéon de ésta nueva
alternativa no generaria un cambio
importante en el volumen de
activos administrados o cantidad
de inversionistas, pero si aportaria
en la innovacién que podrian tener
estos fondos al captar dinero de
inversionistas sofisticados locales
e internacionales para canalizar a
proyectos empresariales privados
con potencial de crecimiento.

Almismo tiempo, la creacion de
nuevas alternativas, abre el espacio
para una mayor diversificacion
del ahorro, y permite fortalecer la
planta productiva y la capacidad
exportadora del pais.

Cifras positivas

Rendimientos muestran variaciones positivas en
la mayoria de tipos de fondos de inversion, (datos
en porcentajes al 15 de marzo de cada ano).

Rendimiento ult. 12

meses
Tipo de fondo Variacia
2010 2009 ariacion
absoluta
Colon
ABIERTO
Crecimiento 8,87 2,50 6,37
Ingreso 8,74 2,78 5,96
Mer. de dinero 7,25 4,32 2,93
Promedio 5,09
CERRADO
Ingreso 11,52 -0,92 12,44
Inmobiliario 26,42 11,73 14,69
Promedio 13,57
Délar
ABIERTO
Crecimiento 6,26 0,56 5,70
Ingreso 3,86 1,99 1,87
Megafondo 31,26 | -30,15 61,41
Mer. de dinero 1,04 2,20 -1,16
Promedio 16,96
CERRADO
Crecimiento 21,97 | -19,85 41,82
Titularizacion 4,00 5,28 -1,28
Des. Inmobiliario -4,81 -5,65 0,84
Ingreso 12,79 -1,93 14,72
Inmobiliario 8,22 10,07 -1,85
Megafondo -1,74 1,74
Promedio 9,33
Euro
ABIERTO
Crecimiento 2,90 2,70 0,20
Mer. de dinero 0,39 2,32 -1,93
Promedio -0,87
CERRADO
Crecimiento 14,53 0,15 14,38
Promedio 14,38

www.fondoscostarica.com




3 Boletin Mensual | No. 15

Temas de Fondo | Marzo 2010

Marzo 2010

No. 15 | Boletin Mensual
Temas de Fondo

CNSFI se opone al encaje a fondos de inversion

Entidad considera que iniciativa del Banco Central afecta a los inversionistas y explica las implicaciones de dicha medida

Con preocupacion y sorpresa recibid la Camara Nacional de Sociedades de Fondos de Inversion (CNSFI) la propuesta
para someter a encaje legal a los fondos de inversion financieros, los cuales cuentan actualmente con mas US$1.650

millones de activos administrados y 75 alternativas de inversion.

“Temas de Fondo”, le presenta un resumen de las razones por las que la Camara considera no es viable el encaje de
estos instrumentos de inversion.

¢ Por qué no encajar los fondos de inversion?

Los fondos de inversion no hacen intermediacion financiera

Estos instrumentos no tienen pasivos por intermediacion financiera, pues todo su activo
pertenece a los aportantes del fondo. Las ocasiones en que un fondo tiene un pasivo, suele
ser de naturaleza transitoria por valores insignificantes, propio de cualquier empresa no
financiera, como por ejemplo, un cheque no retirado por uno de los participes, un servicio
recibido y aun no cobrado, etc.

Tal es la naturaleza patrimonial de la inversion en un fondo, que los participes asumen
todos los riesgos de los activos del fondo, ninguna entidad se compromete a un minimo
o maximo de rendimiento, ni se asegura el principal o los intereses o los dividendos.
Situacion muy diferente a la actividad bancaria que si asume un pasivo y se compromete a
devolver al ahorrante el principal y un determinado rendimiento.

Los fondos no crea dinero secundario

Puesto que el fondo en ningin momento coloca dinero en préstamo, ni es un emisor
de valores de deuda, no lleva a cabo el proceso de intermediacion financiera, que es mas
propio de los bancos y que es el que crea dinero secundario, que si es sujeto a encaje.

Introduce un elemento de discriminacion entre inversionistas

Tanto el inversionista individual como el colectivo hacen el mismo proceso: compran
un valor, este genera intereses o dividendos. Aplicar un encaje legal al ahorrante colectivo
(fondo de inversion) pero no al ahorrante individual, implica un caso de discriminacion.
Incluso la discriminacion ocurre en la aplicacion de encaje a los fondos de inversion, pero
no a los fondos de pension.

Desalienta al inversionista pequefio

El encaje a fondos reduce el rendimiento de los inversionistas. Ante esta situacion los
grandes capitales vuelven a la compra directa de valores, pero el pequefio inversionista,
que no tiene la capacidad de comprar valores directos, se vera obligado a pagar el costo del
encaje y perder ademas las economias de escala intrinsecas de la inversion colectiva.

Producto bursatil, no bancario

En ningin pais del mundo, el fondo es regulado como un producto financiero o
bancario, sino como un producto bursatil. De hecho se le clasifica como un “inversionista
institucional”, al igual que los fondos de pension o las compaiias de seguros.

Los fondos de inversion siempre han estado supervisados y regulados por las
superintendencias o comisiones de valores, no por las bancarias.
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Un impuesto encubierto

Un inversionista individual o colectivo, como seria el fondo de
inversion, llega a un emisor y compra un titulo valor. En Costa
Rica este titulo ya tiene la carga de un impuesto sobre los intereses
que producira. Si ademas a ese inversionista se le dice que del
monto que ¢l trajo para invertir un porcentaje, por ejemplo 15%, no
le producira del todo ningln interés, el sistema estaria castigando
nuevamente el rendimiento del inversionista.

Inhibe el desarrollo del mercado de capitales

La inversion institucional implicita en los fondos de inversion es uno de los principales
impulsores de los mercados de capitales del mundo. La economia de un pais no puede
aspirar a desarrollarse sin un mercado de capitales.

Con el encaje a los fondos, el desincentivo creado en el ahorrante, hara que los ahorros
se vuelvan individuales y de muy corto plazo.

Fuente: Entrevistas
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Desarrollo financiero reta al nuevo gobierno

CNSFI considera elemental conocer la propuesta-pais que se planea para el

mercado de capitales costarricense

Elnuevo GobiernodelaRepublica
enfrenta diferentes retos, entre ellos
dos que segun la Camara Nacional de
Sociedades de Fondos de Inversion
(CNSFI) merecen urgente atencion.
El primero, salir avante de las
secuelas de la recesion econdmica
internacional y el segundo, el reto
historico de dar un salto en el perfil
de pais en vias de desarrollo, a uno
desarrollado.

El impacto de la crisis en
actividades  particulares  como
la construccion, el turismo y la
exportacion, entre otras; todas con
efecto multiplicador en los restantes
ambitos socioecondmicos, deben
ser aspectos que el nuevo equipo
considere entre sus planes. Sin
olvidar, el alto déficit fiscal que se ha
generado en el Gltimo afio.

En todo este panorama el
mercado de capitales, es decir, de
titulos accionarios y valores de
deuda de mediano y largo plazo,
juega un papel crucial que, segin
consideran diferentes participantes,
ha sido un tema olvidado por muchos
gobiernos.

Entre las razones que muestran
la importancia de estudiar esta
industria, destacan:

Foto con fines ilustrativos

-Existe un ahorro institucional
de mas de US$8.000 millones, entre
fondos de inversion y de pension.

Estas inversiones al no tener
nuevas alternativas de inversion,
se encuentran en valores de corto
plazo, muchos de ellos de emisiones
del Banco Central y Ministerio de
Hacienda, de bancos comerciales
locales, asi como una parte menor en
valores extranjeros. A esto se agrega
lo que ahorrantes individuales
(personas y empresas) han adquirido
en valores directos de este mismo
tipo.

El potencial es tal, que las
transacciones con valores, en el
mercado financiero costarricense,
pueden rondar en promedio los $180

millones diarios.

-No es concebible una economia
desarrollada, sin un dinamico
mercado de capitales.

Se estima que los fondos de
pension del mundo, destinan cerca
del 41% de sus activos a acciones. En
Chile, ese indicador ronda el 50%, y
en México el 20% de los regimenes
de jubilacion. En Costa Rica no llega
al 0,3%.

Si se analizan otras cifras es
posible observar como en Estados
Unidos, el ciudadano promedio tiene
posiciones en el mercado accionario,
por encima del 60%, entre acciones
directas, fondos accionarios 'y
componentes accionarios de sus
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-Desarrollo de iniciativas

empresariales

Recientemente, en respuesta a la
crisisinternacionalylasrestricciones
(impuestas y autoimpuestas) por la
actividad bancaria para conceder
créditos a iniciativas productivas, en
paises desarrollados, se ha venido
promoviendo la canalizaciéon de
ahorro del publico hacia iniciativas
empresariales, desde Pequefias y
Medianas Empresas, proyectos y
nuevos emprendimientos, hasta la
inversion en emisores privados;
en Costa Rica este paso no se ha
dado.

Estas propuestas, ayudan a
no detener la produccion local,
la exportacion, el comercio y la
competitividad internacional. En
ese mismo sentido, disminuyen las
presiones en el nivel de desempleo,
ingreso y bienestar general.

Los tres  puntos  antes
mencionados son so6lo una muestra
del poco desarrollo del mercado de
capitales que hay en el pais y los
beneficios que se pueden obtener de
lograr incentivar nuevas figuras.

Se debe tener presente que
la inversion fija que requiere
hacer el pais, tanto en materia de
infraestructura como en mas y mejor
capacidad de planta productiva
privada, son inversiones de largo
plazo y que representan miles de
millones de dolares.

La logica y experiencia ensefia

Acciones por promover

La CNSFI cree firmemente, que la promocién del ahorro y del mercado de
capitales, son elementos imprescindibles en la vision pais para la presente
década y espera poder ver en los proximos cuatro afios la promociéon de
medidas como:

A. Incentivar una buena cultura de gobierno corporativo en todos los sectores
empresariales del pais.

B. Estimular la apertura del capital familiar de las empresas al ingreso de
nuevos socios externos, tanto de inversionistas directos, como de fondos de
pensién y de inversion.

C. Coadyuvar los esfuerzos de simplificacion de tramites, requisitos de
registro y permanencia, para la inscripcion de emisores privados en la Bolsa
Nacional de Valores.

D. Facilitar los mecanismos de titularizacion y concesion de obra publica,
para que importantes montos del financiamiento provengan del ahorro de los
costarricenses, a través de compras directas de valores, o de su participacion
en fondos de inversion y de pension.

E. Educar a nivel de escuelas, colegios, universidades, y a la poblacion en
general, los conceptos de democratizacién econdmica, diversificacion del
ahorro e inversion en acciones.

F. Incentivar la creacion de Fondos de Capital Empresarial o de Riesgo que
inviertan en Pequenas y Medianas Empresas, nuevos proyectos empresariales
y diferentes tipos de emprendimientos productivos de sectores estratégicos
para el pais.

G. Promover la creacion de Fondos de Infraestructura que inviertan en
proyectos de obra publica nacional o cantonal.

H. Motivar entre asociaciones solidaristas y cooperativas, una mayor
participacion en inversiones accionarias y nuevos proyectos empresariales.
Lo anterior, bajo el concepto de una apropiada diversificacion de la cartera
de inversiones.

Fuente: CNSFI

que proyectos de largo plazo, Por esto y otras razones

deben financiarse con alternativas
de un plazo semejante. Hacerlo
con recursos de corto plazo, seria
peligroso, y hasta irresponsable.

desarrollo del mercado de capitales
es fundamental para garantizar que
el pais mantenga competitividad
econdmica y bienestar social.
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El encaje a fondos de inversion en el mundo

Diferentes paises mostraron su asombro ante la posibilidad que se maneja a nivel local

de encajar este instrumento

A pesar de que los fondos de inversion tienen cerca de 300 afios de historia y estan presentes en casi todos los
mercados de valores del mundo, tanto de paises desarrollados, como emergentes, la practica del encaje legal a

fondos no es comun.

“Temas de fondo” realiz6 consultas a participantes en diferentes paises y a continuacion se muestran los

comentarios recibidos.

Suiza n

“En el articulo 16 de la Ley del Banco Nacional (Banco
Central), se escribe, que el Banco puede obligar a los
bancos a mantener reservas minimas. Pero en Suiza no
hay requisitos de dicha reserva de los fondos del mercado

monetario”.

Secretariat of the Swiss Federal Banking Commission.

-
Singapur

“El equivalente de fondos de inversion en el contexto
de Singapur, se clasificarian en Instituciones de Inversién
Colectiva. Si bien la regulacion especifica que no se
requiere una reserva (0 minimo tenencias liquidas) de
esos programas. Los términos del mandato de inversiéon
para cada entidad establecen los requisitos minimos de
liquidez”.

Audrey Hoa, Assistant Director
Chartered Management Institute.
Securities & Futures Supervision Department.

=

Y/

Bermudas

“Puedo confirmar que las Bermudas no tienen
requisitos de reserva para organismos de inversion
colectiva (que incluye fondos de inversion y Ila
unidad fideicomisos), ni son esos requisitos que se
contemplan”.

Chris Zaplitny.
Investment Department
Bermuda Monetary Authority

y . @
México I

“Las Sociedades de Inversiéon en México no estan
sujetas a un mecanismo de encaje legal, sin embargo,
si se regula la forma en que éstas deben invertir
sus recursos dependiendo el tipo de sociedad de que

se trate”.
Ernesto Diaz Gonzalez Cabrera

Vicepresidencia de Asuntos Internacionales y Difusién
de la Comisién Bancaria y de Valores Nacional.
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“En nuestro pais existe el encaje legal en el sistema
financiero bancario, pero no existe en el sistema bursatil.
Quisiera exponerle a continuacién los articulos 68, 69
y 70 de ley 489/95 del Banco Central de Paraguay, que
menciona sobre encajes legales (pero le repito que sélo es
aplicable al sector financiero)”.

Paraguay

Norma Caballero de Romero
Directora del Departamento de registro y fiscalizacion
de Agentes de Mercado de Valores

Estados Unidos

“Si bien en EE.UU. los fondos del mercado monetario
tienen reservas minimas, hubo un debate significativo
sobre las exigencias de las mismas hace unos veinte afios.
Matt Fink, nuestro presidente, recuerda esas batallas
bien, y fue capaz de proporcionar algunos materiales que
demuestran nuestra oposicién a las exigencias de reservas
y los argumentos sobre este tema”.

Bob Grohowski. Associate Counse
U.S.Investment Company Institute

1
Dinamarca [ ] |

“Aqui los requisitos de reserva para los fondos
mutuos del mercado monetario, ni han estado en vigor,
ni hay proyecto sobre el tema. Desde una perspectiva de
politica monetaria, un requisito de reserva fuera de las
instituciones que crean depdsitos de sus actividades de

crédito, no parece logico”.

Participante del mercado.

“En Japdn, no hay requisitos de reserva, para este
tipo de fondos. Ademas, las autoridades japonesas no
han tomado ninguna iniciativa en la introduccién de tales
requisitos”.

Japon

Participante del mercado.

N
Suecia N e

“Los fondos de inversion estan reguladas en la Ley de
Sociedades de Inversion 1990 (una ley parlamentaria) y en los
reglamentos emitidos por la Autoridad de Supervision Financiera
de Suecia. De acuerdo con estos reglamentos, hay requisitos de
capital para las empresas de gestion de fondos, en la actualidad un
minimo de aproximadamente US$130.000 en el capital social. Sin
embargo, no hay requisitos de reserva para los fondos mutuos”.

Joakim Schaaf.
Asesor Juridico.

Nueva Zelanda

“No hay requisito de reserva para las empresas de fondos
mutuos de inversion. En Nueva Zelandia la Unidad de Ley
de fideicomiso establece que cada fondo debe de tener un
administrador independiente, asi como el gerente. La ley
también requiere que el gerente deposite una fianza, pero es
una cantidad minima ($40.000). Nuestra legislacion se centra
en la informacion a los inversores mas que la regulacion de

los emisores”.
Jo Hall.

Lawyer.
New Zealand Securities Commission.

“Nosotros tenemos fondos de inversion (fondos cerrados)
y fondos mutuos (fondos abiertos). Me da la impresién que en
Costa Rica los fondos de inversién serian equivalentes a los
fondos mutuos. Esta aclaracion se la hago saber para que usted
pueda ver nuestra legislacion en nuestra pagina de Internet
institucional. Respecto a su pregunta, en Chile no existe ningun
tipodeencaje niparafondosdeinversion, niparafondos mutuos”.

Salvador J. Seda
Relaciones Internacionales
Superintendencia de Valores y Seguros de Chile

Fuente: Entrevistas
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(El costarricense se ha olvidado de diversificar?

Victor Chacén

director ejecutivo de la Camara
Nacional de Sociedades de
Fondos de Inversién

“Es de vital relevancia, que
quienes nos relacionamos con el
mercado financiero recordemos a
los inversionistas la importancia de
diversificar sus ahorros entre varios
emisores de valores, plazos y de ser
posible entre variedad de mercados y
monedas”.

Recientemente, se ha estado informando
acerca de los problemas financieros de una
cooperativa de ahorro y crédito local, el
proceso de intervencion ordenado por la
Superintendencia General de Entidades
Financieras y la angustia de algunos
ahorrantes que dependian de sus certificados
y cuentas, para su sostenimiento diario.

Independiente de los detalles del proceso
y su desenlace, hay un asunto que debe
llamar la atencion y es el habito de muchos
de mantener sus ahorros concentrados en
uno o muy pocos instrumentos de inversion
y el riesgo de pérdida que ello conlleva.

El pais ha visto casos de ahorrantes
que indican que en un solo emisor tenian
el fruto del ahorro de toda la vida; otros
que vivian de los intereses producidos
por sus certificados, los que veian en esos
ahorros su fondo de pension y aun quienes
dependian de esas cuentas para sufragar
estudios de sus hijos. En todos los casos,
las personas habian colocado “todos los
huevos en una sola canasta”.

La evidencia muestra que esto no es
unico de los ahorrantes de esa entidad,
y que podria ser una conducta del
costarricense. Aun cuando la gente ahorre
todo en un banco estatal, en el Banco
Central, el Ministerio de Hacienda, o
hasta en valores del Gobierno de Estados
Unidos, esta incurriendo en una peligrosa
concentracion de ahorro.

Si ese emisor entra en cesacion de
pagos, su calificacion crediticia baja,
o simplemente ocurre un cambio en el
entorno econdémico que hace que los
valores de ese unico emisor bajen de precio
o de rendimiento, al estar concentrado en

un Unico emisor, se pone en riesgo todo el
patrimonio personal o familiar.

Argentina, M¢éxico, Ecuador, Costa
Rica, entre otros, son ejemplos de paises
que en algun momento, no pudieron pagar
emisiones de valores de sus gobiernos o
entidades estatales.

Ante este panorama es de vital
relevancia, que quienes nos relacionamos
con el mercado financiero recordemos a los
inversionistas la importancia de diversificar
sus ahorros entre varios emisores de valores,
plazos y de ser posible entre variedad de
mercados y monedas.

Si bien los fondos de inversion tienen
como su razoéon de ser la diversificacion, y
los hay de distintos grados, es importante
ahondar en dos éreas:

1. Procurar una mayor heterogeneidad
en los tipos de fondos registrados como
opciones en las Administradoras. De esta
manera, se ofreceria al ahorrante una mayor
variedad para diversificar sus recursos
financieros.

2. Asesorar a los clientes desde un
contexto de diversificacion integral de sus
ahorros personales, contemplando, no s6lo
sus colocaciones en fondo, sino también
sus restantes ahorros, de manera que su
diversificacion sea real, minimizando
traslapes o duplicaciones de activos
financieros y riesgos relativos.

La relacion de las Administradoras con
los participes de los fondos, debe tener
una vision de largo plazo, haciendo del
beneficio del ahorrante la premisa rectora
de la gestion y asesoria financiera.
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