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Temas de Fondo

Analisis de Mercado

Fondos de Inversion aliados al
crecimiento de activos

Inversionistas se refugian en mercado de dinero y
fondos inmobiliarios de renta

Si bien durante los ultimos dos
meses de 2008 los activos de la
industria de fondos reflejaron una
reduccion, estos inician el afio
con un crecimiento del 10,9% en
activos entre el 31 de diciembre de
2008 (¢1.255.586 millones) y el
15 de febrero de 2009 (¢1.392.620
millones).

Igualmente, larevisioninteranual
muestra que el crecimiento entre el
15 de febrero del 2008 y 2009 es
de 17%.

A este dato se une el crecimiento
obtenido al cierre del afio anterior
en el cual se logré un incremento
de un 25%, al pasar de ¢1.005.042
millones a diciembre de 2007 a
¢1.255.586 millones al cierre de
2008, segun se desprende de los
datos de la Superintendecia General
de Valores.

“Existe una gran diferencia entre
larealidaddelosmercadosdevalores
y de los fondos de otros paises y el
nuestro. Por la conformacion de
nuestro mercado y portafolios, no se
perciben reducciones importantes

de rendimiento o activos, sino un
reacomodo de preferencias hacia
un perfil mas conservador, pero
en el balance final es favorable
para la industria de fondos y sus
inversionistas”, afirmo  Victor
Chacon, director ejecutivo de la
Céamara Nacional de Sociedades de
Fondos de Inversion (CNSFI).

Inversionistas mas
conservadores

El perfil actual de la industria,
reflejaunaestrategiadefensivaenlas
preferencias del inversionista. Por
un lado, la mitad de los activos se
encuentran aportados en fondos de
mercado dedinero (51%), que gozan
de mucha liquidez y el menor riesgo
entre los productos colectivos. Un
porcentaje  pequefio de las
inversiones se mantienen en fondos
financieros abiertos de mediano y
largo plazo, representando apenas
el 4%. Este sector es el que mas
ha resentido la caida de precio y
rendimiento de los valores en el
mercado local e internacional.
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Los fondos cerrados financieros
han mostrado una mayor estabilidad
en activos, al representar el
6% de la industria. En estos
fondos, al supeditar la liquidez de
sus participaciones al mercado
secundario de bolsa, los retiros de
algunos de sus clientes no afecta
el valor ni volumen de la cartera
total, lo que permita un manejo mas
controlado de su cartera activa.

En el caso de los megafondos
de inversion (fondos que invierten
en otros fondos), dado que se
refieren a productos que invierten
casi exclusivamente en mercados
internacionales, no han mostrado
crecimiento y su representacion en
la industria no llegan ni al 1% entre
cerrados y abiertos.

Finalmente, el sector de fondos
inmobiliarios (renta y desarrollo)
ha sido el que mas ha crecido en
activos durante el ultimo afio,
incluso superando al crecimiento de
los fondos mercado de dinero. Hoy
dia, este sector de fondos representa
el 38% de la industria.

Otra particularidad es que las
preferencias se han enfocado en
fondos en dolares (ver grafico).
Las cifras muestras que hay una
muy poca participacion del euro,
moneda que en los ultimos meses
ha tenido un retroceso frente al
dolar estadounidense. Esto denota
que el publico busca el escudo de
una moneda fuerte, aunque esto
implique concentrar temporalmente
sus inversiones.
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Preferencia por el délar
Distribucion de activos de fondos de inversién, segun moneda
(datos al 15 de febrero del 2009)

Euros
1%

Colones
27%

Délares
72%

Fuente: Superintendencia General de Valores.

-

Los preferidos

En momentos en que el inversor asigna mas importancia a la estabilidad
que al rendimiento, vemos que los dos tipos de fondos con la mayor
preferencia del publico son los Fondos Mercado Dinero con un 58% y
Fondos de Renta Inmobiliaria con 19% de la industria y sus rendimientos
promedio se encuentran en niveles muy competitivos, segun datos al 15 de
febrero de 2009.

_ Rendimiento
Tipo de Fondo -
30 dias 12 meses

Mercado dinero 6.58% 4,00%

colones
Merca'do dinero 2.23% 2,25%

délares
Inmob|I|a'r|os de 9.55% 9,00%

renta dolares
Fuente: Superintencia General de Valores. |
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Reglamento de Fondos con pros y contras

Algunas variantes han sido vistas con duda o deberian revisarse, segun
comentaron varios participantes del mercado

Recientemente se aprobd un
nuevo Reglamento de Fondos de
Inversion. Entre los temas mas
destacados, y que se consideran
como positivos parala industria esta
la aceptacion del prospecto digital
comomedioderegistro,autorizacion
y entrega al inversionista, asi como
la actualizacién de algunas partes
del prospecto, mediante hechos
relevantes.

Se aclara, que en el caso de
Asambleas de Inversionistas de
Fondos Cerrados, so6lo quienes
hayan votado en contra de las
propuestas de cambio o los
inversionistas ausentes, gozan del
derecho de receso.

No menos importante, en
fondos inmobiliarios, es el hecho
de que se determina el plazo de 12
meses (moévil), como el periodo
para calcular el monto maximo
de inversion en reparaciones y
ampliaciones de inmuebles.

Pero, hay varios aspectos que
generan dudas acerca de si sera
necesario revisarlos o mejorarlos.
Algunos de esos aspectos son:

* Los casos de derechos de
receso podrian ser mas numerosos
que los indicados por Ley. Esta
lo limita a fusion, liquidacion
o sustitucion de la sociedad
administradora y, cambio en el
régimen de inversion del fondo. A

criterio de la Camara Nacional de
Sociedades de Fondos de Inversion
el reglamento enlista casos que no
corresponden al marco de la Ley.

“En fondos de desarrollo
inmobiliario, se impide
la eleccion de empresas
desarrolladoras o
constructoras relacionadas
con la SFl o su grupo”.

* Monto minimo  de
participacion en inmobiliario y
desarrollo inmobiliario. Si bien
estos fondos tienen dispuesto
minimos de inversion por cliente de
$5.000 o $50.000, esto no deberia
impedir que una vez satisfecho ese
minimo, puedan darse transacciones
de compra o venta por sumas mucho
menores por parte de dichos clientes.
Al igualar el minimo de inversion
con el minimo de participacion, se
resta liquidez a dichos fondos.

*Vehiculo para compra
de inmuebles en el exterior.
Este aspecto se relaciona con
la posibilidad que se le da a los
fondos inmobiliarios de que
compren inmuebles fuera de Costa
Rica adquiriendo un vehiculo
de estructuracion (por ejemplo
comprando todas las participaciones
fiduciarias, o las acciones de una

sociedad andnima que ostente la

propiedad uUnica y exclusiva de
dicho activo).

Esto agiliza las compras,
minimiza costos y, en algunos
casos, es la Unica alternativa para
llevarlo a cabo. La inquietud es que
el mecanismo podria extenderse
también a las compras en el pais.
En otras palabras, que exista como
una opcion adicional a la compra
directa del inmueble.

*Fondos de mercado de
dinero. En estas alternativas quizas
faltd flexibilizar el promedio de
vencimiento de activos de 90 dias.
Este limite ha probado ser bastante
restrictivo para las condiciones del
mercado local e internacional. En
este momento en que los fondos del
mercado de dinero estan recibiendo
importantes flujos de dinero y las
preferencias del ahorro local e
internacional presionan por valores
de corto plazo, la norma impulsa
una mayor presion sobre este
mercado y sus precios, lo que es
inconveniente.

*En fondos de desarrollo
inmobiliario. Se impide la eleccion
de empresas desarrolladoras o
constructoras relacionadas con la
SFI o su grupo.

En este caso, la autonomia de la
Administradora deberia prevalecer,
con una clara revelacion del
conflicto, pero no su prohibicion.
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“Tendencia bajista seguiria imperando”

Resultados en paquetes de politicas econdmicas y fiscales tardaran en hacerse sentir, comenté
Gonzalo Rengifo, director general en Espaiia de Pictet Funds

Gonzalo Rengifo
Pictec funds

La turbulencia internacional
ha puesto a trabajar a todos los
participantes de los mercados
financieros alrededor del mundo, y
las estrategias han sido variadas en
los diferentes paises.

Uno de los paises que ha
enfrentado importantes pérdidas
es Espana, donde el valor de todo
el mercado de valores cayd en
alrededor de un 30%, es por esta
razén que “Temas de Fondo”
consultoaGonzaloRengifo, director
general en Espafia de Pictet Funds,
acerca de como han enfrentado
los cambios experimentados en el
mercado y cudl es el prondstico
para los proximos meses.

Varios expertos internacionales
mencionan un ambiente rodeado
de incertidumbre para el 2009, en
el cual las pérdidas para algunos
inversionistas podria aumentar y

vientos positivos podrian empezar
a llegar en el segundo semestre
del afio, ;cual es su prondstico?

En Pictet, entendemos que la
volatilidad y la incertidumbre van a
gobernar los mercados en el corto
plazo, si bien, es posible que antes
de julio, comencemos a ver de
forma timida, los efectos positivos
de los distintos planes de rescate
que se estan poniendo en marcha, en
nuestra opinién no seran capaces
de romper el sesgo bajista que
actualmente impera, sino ayudaran
a que se consolide un soporte.

Una de las claves reside en
el resultado de los paquetes de
politicas econdmicas y fiscales
anunciados por la mayoria de los
gobiernos, empezando por la nueva
administracion en los Estados
Unidos. Dichos resultados tardaran
todavia en hacerse sentir.

Uno de los requisitos necesarios,
es que el mercado de crédito
se normalice y comencemos
a ver un acceso mas fluido al
financiamiento.

[ Veremos ya vientos positivos en
el segundo semestre de 2009? Todo
dependedelavelocidadyefectividad
con la que los bancos sean capaces
de remontar la pendiente, recuperar
la confianza perdida en el mercado
interbancario y arrancar con ganas
y energia renovada el mecanismo

del crédito.

A lo largo del ultimo afio, en
Espaiia, el numero de clientes
de fondos se redujo fuertemente.
,Qué medidas han tomado para
recuperar la confianza de los
inversionistas?

*:Los  propios operadores
de fondos, por ejemplo, Pictet
Funds?

En el mercado espaiol Pictet
Funds ha salido relativamente
indemne desde el punto de vista de
gestion y de rentabilidad.

Pictet ha conseguido sortear el
dificil 2008 con sélidos resultados,
gracias a su modelo de negocio y su
orientacion a largo plazo. Por una
parte, del hecho que solo gestiona
activos y no hace banca de inversion
ni préstamos, por otra, se han
lanzado al mercado productos de
inversion perfectamente adaptados
a la situacion de crisis. Asi por
ejemplo, en junio 2008 fue lanzada
una gama de fondos de liquidez
soberana que invierten en deuda a
muy corto plazo de gobiernos, con
clasificacion minima de AAA, los
cuales han tenido una magnifica
acogida en el mercado.

De manera general, la salida de
activos en fondos de inversion se
debe a la reduccion generalizada de
riesgo en las carteras.
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En este sentido las entidades
financieras deben educar mejor
al inversor porque la mayoria de
productos se han explicado mal para
distintos escenarios de trabajo.

Las medidas tomadas para
recuperar la confianza son de tipo
estructural y a nivel de la oferta de
productos principalmente.

En cuanto a productos se
vuelve a lo basico y se sale de
estructuras, certificados u opciones
apalancadas, mas bien producto
puro y transparente, que es lo que
reclama la industria y el inversor.

“Claramente el riesgo
principal es el proceso de
desapalancamiento masivo
que ha superado cualquier
andlisis racional’; comenté el
experto.

* ;Las autoridades del mercado
de valores?

Los mercados de valores han
funcionado de forma eficiente y
dando liquidez a los accionistas, sin
ningin problema, principalmente
porque la regulacion ha sido y sigue
siendo muy adecuada al momento
actual.

* ¢El Banco de Espaiia y
reguladores financieros?

La regulacion del Banco de
Espafia ha generado que las
Instituciones  espafiolas  eviten
participar en todo el descalabro
de los activos toxicos derivados
de la crisis subprime y afrontar la

actual crisis desde una posicion de
fortaleza y con una regulacion muy
conservadora.

*¢ Entidades gremiales
(INVERCO) y otras instituciones?

Segiin el presidente de la
Asociacion de Instituciones de
Inversion Colectiva y Fondos de
Pensiones  (Inverco), Mariano
Rabadén, las gestoras ya han vivido
otras épocas complicadas, como el
estallido de la burbuja tecnologica,
durante la cual salieron unos 28.000
millones de euros y se recuperd
muy rapidamente.

Inverco estima que el crecimiento
en activos gestionados este afo
crezca 3.3% hasta 180.000 millones
de Euros.

La entidad favorece una reforma
fiscal para primar el ahorro a
largo plazo con riesgo, mediante
deducciones en la base imponible.
De hecho piden mas generosidad
conloslimites deaportacionaplanes
de pensiones y que se resuelva el
problema fiscal de prestaciones
para evitar que tribute el 100% al
tipo marginal, cuando parte de la
acumulacion es ahorro que tributa
al 18% en otros activos.

En tiempos de turbulencias en
los mercados financieros como los
que se han vivido en los ultimos
meses, ;/cuales considera son las
recomendaciones de inversion en
este momento?

En este entorno, condicionado
por el flujo de fondos, conviene
gestionar los riesgos y conservar
valor, manteniendo un grado

Boletin Mensual No.2
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razonable de  exposicion a
algunos mercados sumamente
infravalorados.

Claramente el riesgo principal
es el proceso de desapalancamiento
masivo, que ha superado cualquier
analisisracional, porlo que conviene
prever  resultados extremos,
manteniendo suficiente liquidez.

Asi, es recomendable la liquidez
en deuda soberana a corto plazo
emitida o garantizada por el Estado
o entidades  supranacionales,
que favorece eliminar el riesgo
a variaciones de tipos de interés,
mediante plazos de inversion de un
dia a tres meses.

Cuando se vislumbre wun
punto de inflexion en la crisis
actual, ;cuales considera seran
los sectores, o las opciones de
inversion mas rentables al iniciar
la  recuperacion economica
mundial?

Los mercados bursatiles estan
baratos, aunque sea improbable que
puedan subir significativamente
mientras las rentabilidades de la
deuda empresarial no empiecen a
remitir de manera sostenible.

En este sentido conviene
sobreponderar acciones de EEUU.
Ademas, puede haber potencial en
Asia y mercados emergentes, como
anteriormente dije, pero siempre
en un plazo minimo de dos afios.
Ademas, en un entorno tan volatil,
aconsejamos mirar con atencion
las oportunidades en sectores
puramente defensivos como salud,
infraestructura, telecomunicaciones
y biotecnologia.
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La paradoja de la frugalidad

Victor Chacén
Director Ejecutivo CNSFI

“Las noticias sobre la crisis
en Estados Unidos han generado
reacciones y profecias respecto
a su impacto en nuestro pais, que
en la mayoria de los casos, son

peligrosas”.

Hasta los mas connotados politicos
y expertos han generalizado, de
forma irresponsable, que la poblacion
debe dejar de consumir, de gastar,
de invertir en proyectos o iniciativas
empresariales de todo tipo, y que mas
bien debe imponerse una frugalidad o
ahorro estricto.

En un momento en que todos
los economistas —desde centralistas
hasta liberales — han desempolvado
los ensayos de Keynes en busca
de la receta para salir de la crisis
internacional, es conveniente traer a
colacion justamente, un concepto que
Keynes denomind “la paradoja de la
frugalidad”.

Una paradoja es una declaracion
en apariencia verdadera que conlleva
a una auto-contradiccion logica o a
una situacidon que contradice el sentido
comun. En palabras simples, es un
contrasentido con sentido.

La de la frugalidad, afirma que
si toda la poblacion trata de ahorrar
durante una recesion, la demanda
agregada (o sea el consumo de bienes
y servicios) caerd, lo mismo que el
ingreso de las personas, lo que conlleva
que los ahorros totales de la poblacion
también seran mas bajos. Entonces,
algo que parece loable e ideal, como el
ahorro, se convierte en una espada de
Damocles, o dicho en la jerga popular,
es “dispararse en el zapato”.

En efecto, cuando en una economia
aumenta radicalmente el ahorro de
cada persona, se reduce la tendencia a

consumirbienesyservicios. Sielingreso
del pais, y de las personas, depende, en
un alto grado, de la venta de productos
y servicios, como es el caso de Costa
Rica, las empresas venderan menos,
bajaran la produccion, percibiran
menores ingresos y disminuiran su
carga salarial, ya sea por reduccion de
salarios, o por recortes de personal.

La anterior situacion, nos llevara
irremediablemente a un circulo
vicioso de menor capacidad de ahorro,
una menor capacidad de gasto y en
consecuencia a acentuar la baja en
ventas y salarios de la poblacion en
general. De continuar la tendencia, se
adelanta la recesion.

Las medidas tomadas por el
Gobierno para compensar a algunos
sectores puntuales como la exportacion
y el turismo, mas otras sugerencias
que algunos expertos han hecho,
deberian ser suficientes para sortear
la inestabilidad momentanea que esta
provocando la crisis norteamericana.

Mas alla de estas medidas, el
discurso que mas conviene no es la
radicalizacion del ahorro y la inaccion.
Es lo contrario, estudiar y trabajar més,
o explotar talentos personales a través
de pequefias iniciativas empresariales.
Esto permitirda que el vendedor de
granizados, la secretaria, el pulpero,
entre otros, mantengan el nivel de
produccion y ventas, la misma cantidad
de personal con los mismos o mejores
salarios, y en fin poder alejar los malos
augurios de los pesimistas.
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EActividades Marzo

Curso Asesor de Fondos
de Inversion

Fecha: lunes 2

Duracion: 16 horas.

Hora: 4:00p.m. a 8:00p.m.
Lugar: Club Unién.
Instructores:

Victor Chacon, director
ejecutivo CNSFI.

Fabricio Burgos, consultor.

Juan P. Aguilar, gerente
de fondos de inversion de
CITI Fondos, S.A.

[" Breves

Camara realizé cambios en Junta Directiva
Seglin la ultima Asamblea Anual de Asociados
realizada el pasado mes, se concretaron varios

cambios en la Junta Directiva 2009-2010.

Uno de ellos fue la incorporacion de Alejandro

El Proyecto Urbanistico
del GAM y su efecto en
el sector inmobiliario
Fecha: Por confirmar.

Duracion: 4 horas.

Lugar: Club Union.

Hora: 2:00p.m. a 6:00p.m.

Instructores
(coordinadores de
PRUGAM):

Tomas Martinez.
Eduardo Brenes.
David Porras.

Luis Lopez Acuia.
Francisco Rodriguez.

Informando [Febrero 2009

Curso Gestor de Carteras
de Inversion

Fecha: lunes 9

Duracioén: 40 horas.

Lugar: Bolsa Nacional de
Valores

Sesiones de 4 horas por dia.
Instructores: Francisco
Bonilla, Rodrigo Matarrita.

Curso de actualizacion
economica

Fecha: jueves 12.
Duracion: 3 horas.
Lugar: Club Union.
Hora: 5:30p.m.
Instructores: Walter
Chinchilla.

BID realizara su 50 reunion anual

Mediante un encuentro conmemorativo de los
50 afios del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), la ciudad colombiana de Medellin reunira

entre el 27 y 31 de marzo a diferentes especialistas

Centeno, gerente general de Popular SAFI, como

Fiscal. Asi como también el cambio de Pedro
Chaves, gerente de INS SAFI, quien desempefiara

el puesto de Vocal.

de alrededor del mundo.

La actividad contara con la participacion de mas
de 4.000 expertos mundiales, entre los que se

encuentran las autoridades econdmicas de 48
paises del hemisferio y el sector financiero en su

totalidad.
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