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Temas de Fondo

Analisis de Mercado

Industria de fondos gana 1.347 adeptos

Inversionistas nuevos centran mirada principalmente en instrumentos abiertos y

de mercado de dinero

Un primer semestre muy diferente al
de 2009 esta experimentado el mercado
de fondos en cuanto a inversionistas se
refiere; esto debido a que de enero al 15
de junio del presente afio se registra un
crecimiento de 4%, contrario a lo que
se vivio en el mismo periodo del afio
anterior cuando la variacion fue de -3%.

Las causas de este aumento son
variadas, segun coinciden varias fuentes
consultas en un analisis de la industria
realizado por la Camara Nacional de
Sociedades de Fondos de Inversion
(CNSFI).

Primero, en el presente afio han
nacido ocho nuevas figuras de fondos
de inversion, situacién contraria a la
registrada durante el primer semestre del
aflo anterior, en el que se registr6 una
disminucion de 12 fondos.

Lo anterior demuestra que las
sociedades estan abriendo nuevas
oportunidades para los inversionistas
y es posible observar mas alternativas
como la inversion accionaria, la renta
fija internacional y los megafondos
de inversion.  Estas iniciativas atraen
a clientes que antes no encontraban
atractivo en la oferta tradicional de
fondos, principalmente dominada por
los fondos Mercado de Dinero que
se aduefian de un 60% del total de
inversionistas de la industria.

Otro aspecto que se menciona como
causa del incremento en la cantidad
de cuentas de fondos, es el aumento
en la confianza por parte del
inversionista.

“Conforme
el  ahorrante
nota que el

J
I
n
I ]
n
[ ]
¥
H
mercado :
I J

AL

financiero costarricense sali6 avante de la
crisis internacional, y que los indicadores

macroecondmicos se estabilizan, se
genera confianza. Esto hace retornar
capitales o bien que ahorrantes locales
vuelvan a la inversion colectiva en sus
diferentes tipos de fondos”, dijo Victor
Chacén, director ejecutivo de la CNSFI.

Inclinacion por alternativas de
tipo abiertas

Los nuevos inversionistas se han
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Fotografia con fines ilustrativos

inclinado por opciones como los fondos
de crecimiento los cuales crecieron un
14%, seguido por el megafondo con
un 11% y mercado de dinero con un
incremento de 5%, todos ellos abiertos
(fondo en el que las participaciones son
reembolsables y el plazo del fondo es
indefinido).

Actualmente la industria sigue
dominada por los seguidores de fondos
de este tipo (abiertos), las cuales suman
22.753 cuentas y abarcan el 71% del total
de inversionistas de toda la industria.
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Inversionistas en aumento : Liquidez domina cartera activa
Un incremento de un 4% se registra en las cuentas de los fondos de La composicion de inversiones por plazo, en

inversion. Destacan nuevas alternativas como los fondos accionarios y la i el caso de las carteras financieras (no incluye
inclinacién hacia fondos de crecimiento o megafondos, que aunque no son | cartera inmobiliaria), se nota que persiste una

los que més inversionistas poseen si han alcanzado un importante crecimiento : alta liquidez. Como es normal, la duracion
durante el primer semestre de 2010. simple de los fondos Mercado Dinero se ubica
i entre 0,2 y 0,23 afios, es decir, alrededor de dos

- ~ meses y medio o 75 dias de plazo promedio de

Inversionistas segin tipo de fondo : vencimiento de los activos del fondo.
(Datos al 15 de junio de 2010). :
El mayor plazo de vencimiento promedio
de cartera activa, o duracion, ocurre en los
i fondos cerrados de ingreso y crecimiento, que
muestran duraciones promedio de 4,12 y 5,95
i afos respectivamente. En estas alternativas, la
cartera contiene una mayor proporcion de valores
de largo plazo, lo que se asocia con mayores
expectativas de riesgo y rentabilidad.

Titularizacién
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Megafondo

Accionario

Ingreso

Inmobiliarios
(rentay desarrollo)

Crecimiento 5,970
. o : Duraciones (datos promedio)
Mercado de Dinero 18.955
f i i i ‘ : Tipo de fondo | Duracién simple
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____________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________ ' ABIERTO
Suscripciones versus redenciones Crecimiento 129
Ingreso 1,49
Solamente durante el mes de febrero 2010, el total de dinero retirado Mer. de dinero 0.23
(redenciones) fue superior a los nuevos aportes. En todos los demas meses, CERRADO
la industria ha venido experimentando entradas netas, es decir suscripciones Ingreso 2,55
mayores a los retiros, con un efecto neto de crecimiento en volumen aportado, Inmobiliario 0,06
(Datos no incluyen el efecto de la valoracion de activos, unicamente informa sobre Délar
aportes y retiros reales). ABIERTO
Crecimiento 1,34
m—— s . . | 1,22
Suscripcion y redencion de participaciones de fondos : ngreso .
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Crecimiento | 3,59

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia General de Valores.
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Aumentan sinergias entre fondos de inversion y
pension de la region

Mientras mercados extranjeros trabajan en aumentar cantidad de alternativas
para el manejo de las pensiones, en Costa Rica el avance ha sido timido

Aunque tradicionalmente se han
visto como productos diferentes,
los fondos de inversion y pension,
estan entrando en una fase de mayor
afinidad, seglin se desprende de un
analisis realizado para la region
iberoamericana.

El cambio obedece a que varios
legisladores y entes reguladores
han identificado en los fondos de
inversion, ventajas comparativas
que permiten una mejor gestion o
comercializacién de los fondos de
retiro.

Las variantes mas considerables
se han observado en paises como
Chile, Portugal, Espana, Brasil
y Colombia, que han incluido
nuevas propuestas en busca de
ofrecer productos mas acordes a las
necesidades de los ahorrantes de
fondos de pension.

“Es interesante observar paises
como Colombia, que ofrecen
diversidad de opciones de gestion
de fondos de pension segtn el nivel
de riesgo; en otros como Chile, las
sociedades de fondos de inversion
también manejanalgunos regimenes
de fondos de retiro. Mientras en
Costa Rica, no se han planteado
alternativas parecidas, a pesar de

los beneficios que pueden obtener

los inversionistas”, dijo Victor
Chacén, director ejecutivo de la
Céamara Nacional de Sociedades de
Fondos de Inversion.

Actualmente los planes
complementarios de ahorro para
pension costarricense, manejan
US$3.402 millones, con inversiones
en valores de renta fija del sector
publico de mas del 70% y una
mayor concentracion en titulos
de corto plazo (por ejemplo, el
porcentaje de las carteras del
Régimen Obligatorio de Pensiones

Fotografia con fines ilustrativos

(ROP) con vencimientos a menos
de cinco afos corresponde al 74%
del portafolio).

Los datos anteriores demuestran
que la vision de los fondos de
pensiones costarricenses, ha sido
cortoplacista o timidamente de
mediano plazo, sin que hasta
el momento se haya logrado el
impacto que se queria originalmente
en canalizar ahorro interno al sector
empresarial, al desarrollo de la
Pequenia y Mediana Empresa, e
infraestructura publica o privada.
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Ante éste panorama salta a la
luz la necesidad de analizar las
propuestas de otros paises y los
beneficios de dar nuevos pasos en
los fondos de inversion colectivos
en Costa Rica.

Qué gana el pais al
aumentar relacion entre fondos
de inversion y pension?

-Diferenciar perfiles de plazo y
riesgo de los afiliados.

Sielplazopromedioparaelretiro
de los trabajadores costarricenses
rondalos 25 afios, significa que una
importante proporcion de ellos,
estdn en una edad temprana, en
las cuales una inversion de mayor
riesgo-rendimiento es oportuna.
Internacionalmente se reconoce
la formula de que los ahorrantes
deben poseer en acciones una
proporcion de su patrimonio igual
al 100% menos el porcentaje

correspondiente a su edad (una
persona de 25 anos, deberia tener
un 75% en acciones, mientras que
una persona de 75 afos, solo un
25% en acciones y un 75% en
renta fija). Quizas, ello explica
que a nivel mundial los regimenes
de pension mantengan cerca de un
40% invertido en acciones.

A pesar de los datos anteriores
mas de un 70% de las inversiones
de los fondos de pensiones locales
se concentran en titulos del
gobierno. En el caso de los fondos
de inversion, estos ofrecen mayor
cantidad de opciones de inversion
segun el perfil y los plazos que
desea el inversionista mantener el
ahorro.

-Costos

En Costa Rica existen
solamente ocho operadoras y 14
administradoras de fondos de

de

inversion y dos superintendencias
para regular cada una de las
industrias, lo que genera costos
que por otros paises son Vvistos
como innecesarios.

Lo que han planteado otros
mercados es que en la medida en
que se aprovechen las ventajas
competitivas de los fondos
de inversion, para trasladar
inversiones o la gestion de los
productos de retiro, el sistema
puede reconocer ahorros y mejorar
resultados.

El acercamiento entre ambas
figuraspuedetraer ahorros también
en costos de comercializacion y
de manejo general, considerando
que en la parte activa, ambos son
productos de ahorro colectivo
pertenecientes a terceros, destaca
el estudio.

Proxima edicion

Encuentre las nuevas propuestas

los paises de la region

Iberoamericana sobre el tema.
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“Paises emergentes seguiran siendo los lideres

de la recuperacion”

Inversionistas europeos buscan nuevas alternativas de inversion para
adaptarse a ultimas variantes economicas y financieras

Cambios importantes en las
estrategias de inversion y una
busqueda de los productos mas
tradicionales son parte de las tiltimas
variables que registra el mercado
financiero del viejo continente.

Para ampliar sobre este tema,
“Temas de Fondo”, conversd con
Augusto Martin, jefe de ventas
internacionales de la empresa
espanola  Tressis Sociedad de
Valores, quién explica, entre otros
temas, cuales son los mercados
que han atraido mayor cantidad de
inversionistas en el primer semestre
de 2010.

1. Considerando el entorno
macroeconémico en Europa,
scual es su analisis sobre el
impacto en el mercado de valores

y especificamente en renta
variable?
El comportamiento de los

mercados en las ultimas semanas
parecia indicar que la crisis de la
deuda soberana podria llevar a la
economia europea a la recesion.
Es posible que los mercados hayan
sobre reaccionado.

Ciertos indicadores muestran
que la renta variable europea ha
sido demasiado penalizada. Por
ejemplo, la financiacion bancaria

dentro de la zona euro crecid
en mayo a la mayor tasa de los
ultimos 16 meses; en paises
como Francia, Italia, Holanda e
incluso Grecia, se ha observado
un repunte en los volimenes de
financiacion bancaria. Por otro
lado, la mayoria de bancos de la
zonaeuro no hanrequerido ayuda
financiera adicional. Por contra,
tanto Irlanda como el Reino
Unido continian mostrando un
comportamiento negativo en la
financiacion a  hogares 'y
empresas no financieras.

2. (Como ha cambiado la
gestion de renta variable en
Europa a raiz de los ultimos
acontecimientos?, ;cuales son
los tipos de inversiones que han
caido en valor y donde estian
surgiendo las oportunidades?

“Back to basic” o “boring is
beautiful” son expresiones cada
vez mas frecuentes desde el inicio
de la crisis y resumen la filosofia
subyacente en los  procesos
de inversion. La liquidez y Ila
proteccion de capital han tomado
un papel mucho maés relevante
y la asignacion de activos es
ahora una mezcla de precaucion,
diversificacion y oportunismo.

“Precaucion, diversificacion y oportunismo
son parte de los aspectos considerados
actualmente por los inversionistas en la
zona euro”, segun dijo Augusto Martin, jefe
de ventas internacionales de la empresa
espafiola Tressis Sociedad de Valores.

La gestion activa no esta en sus
mejores horas y esto probablemente
persistira. Por otro lado, el
gigantesco proceso de liquidacion
de posiciones en 2008 ha creado una
enorme cantidad de oportunidades
de inversion, que no volveran a
darse en mucho tiempo, en campos
como la deuda distress, los hedge
funds, el sector inmobiliario y el
mercado secundario de private
equity.
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3. Pensando en inversores
con altas exposiciones al
euro, ;recomienda sostener o
diversificar con otras monedas?

Las recientes tensiones de
naturaleza fiscal en Europa han
modificado el nimero de emisores
invertibles por los gestores que
estan obligados a invertir en
emisores AAA, esto reduce el
atractivo del Euro como divisa de
reserva, pues reduce la liquidez
y profundidad del mercado y de
este modo los flujos esperados.
Probablemente las divisas que
se beneficiaran al lado del Doélar
Estadounidense seran el Dolar
Canadiense, Doélar Australiano y la
Libra Esterlina.

4. ;Cuales son sus sugerencias
de inversion para ahorrantes que
prefieren la renta fija?

La deuda emergente,
especialmente la emitida en divisa
local y los bonos corporativos,
principalmente los de alto
rendimiento, se  comportaran,
previsiblemente mejor que losbonos
gubernamentales.Conlaseconomias
emergentes creciendo fuertemente
y en mejores condiciones que las
desarrolladas, los diferenciales de
tipos de interés de las economias
emergentes aiin tienen espacio para
seguir contrayéndose.

En cuanto a los bonos de alto
rendimiento los diferenciales estan
significativamente  por encima
de los niveles previos a la crisis
y tienen margen para contraerse

aun mas, dadas las senales de
reactivacion y la reduccion del
numero de quiebras.

En Europa las politicas de
facilidad crediticia, tal como el
Fondo de Estabilidad Financiera,
muy probablemente incrementaran
las pendientes de las curvas de los
paises periféricos al reducir las
probabilidades de default de dichas
economias, por tanto tendria sentido
jugar el spread creciente entre 2 y
10 afios.

En Estados Unidos, en
prevision de un fortalecimiento de
las politicas de relajacion monetaria
convendria posicionarse en la parte
larga de la curva.

5. (Qué otras alternativas
son actualmente atractivas para
invertir?, ;es un buen momento
para invertir en mercados
emergentes?

Efectivamente  los  paises
emergentes seguiran siendo los
lideres de larecuperacion y deberian
mostrar tasas de crecimiento
superiores a las de economias
desarrolladas y por tanto suponer
la parte mayor de la exposicion a
renta variable.

Respecto a las materias primas,
deberian apreciarse en el medio
plazo lideradas por los metales
industriales y la energia, en un
entorno de recuperacion global
encabezada por el apetito chino. El
papel del oro como “activo refugio”
y como protector ante la inflacion,

mantendra el precio de este metal
en niveles altos.

6. En Espaiiase haregistrado
una importante reduccion en los
activos de los fondos de inversion,
.como estan viendo ustedes el
desempefio de la industria de
fondos?

Efectivamente la  industria
espafiola de fondos de inversion
lleva concatenando periodos de
reembolsosnetos desde losméximos
de 2007 y siempre los motivos
detrds de esta evolucion han sido
los mismos: la competencia de las
redes bancarias que han primado el
fortalecimiento del balance por la
via de la captacion de depdsitos y
por otro la crisis financiera que se
inicio en 2007.

En lo que llevamos de 2010 la
caida totaliza los 14 billones de
Euros, con un patrimonio actual
en fondos de 154.000 millones de
euros, un 9% menos de la cifra de
principio de afio.

Las categorias mas penalizadas
han sido las mas conservadoras, con
menores rentabilidades esperadas
y mdas susceptibles de sufrir la
competencia de los depositos
bancarios altamente remunerados.
Afortunadamente se ha observado
un traslado hacia categorias menos
conservadoras como la renta
variable e incluso la renta variable
emergente, lo cual representa un
cambio de tendencia en el apetito
del inversor.
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Buy&hold, el fin de una era

Santiago Maggi
Jefe de inversiones de la firma
Bulltick Capital Markets.

Los expertos analizan las razones del
porqué se dio la crisis, de sus posibles
consecuencias, de cuales tipos de
regulaciones se deberian imponer, pero
nadie habla sobre qué deberia hacer el
inversionista con respecto a cambios
estructurales tan trascendentales.

(Acaso se supone que el inversionista
debe quedarse quieto sin hacer nada, sin
cambiar nada?, ;le estamos pidiendo que
simplemente espere a ver qué sucede,
aceptando mientras tanto rendimientos
paupérrimos por los proximos diez afios?
Pues, sinceramente, no estoy de acuerdo.

No tiene sentido que si el mundo ha
cambiado, y en esto al menos estamos
todos de acuerdo, que no cambiemos
nosotros también. Necesitamos hacerlo
para sobrevivir, pero también si queremos
tener éxito, y lo que debemos cambiar no es
s6lo nuestro paradigma, sino las estrategias
y herramientas que usamos.

Luego de haber realizado una profunda
investigacion, me converti en un fuerte
partidario de la llegada de un mercado
lateral y de la importancia de desarrollar

estrategias mdas amplias, que tomen en
consideracion los  distintos  aspectos
que afectan a los mercados financieros.
Practicamente me converti en el vocero
del mercado lateral y del final de la era del
famoso buy and hold.

Para que se diera mi teoria (de que el
mercado accionario americano entraria
en un mercado lateral, que podia durar
muchos, pero muchos afios) hacia falta el
factor mas importante de la ecuacion: una
economia de crecimiento lento.

La crisis y su magnitud no solo
confirmarian mi teoria desde un punto de
vista fundamental, sino que suministrarian
la ultima pieza (y la mas importante) del
rompecabezas: una economia anémica que
perduraria muchos afos.

Los analistas, en general, siempre se
refieren a si el mercado esta hacia el alza o
la baja, pero nunca hablan de un mercado
lateral, y la historia nos muestra que los
mercados pasan, por lo menos, un tercio de
su tiempo en mercados laterales.

Lo importante es aceptar la realidad
de que ya estamos en un mercado lateral y
el problema es que, basados en la historia
del mercado accionario americano mas
los fundamentos econdémicos actuales, las
probabilidades de que eso continue por
los préximos diez afios son muy pero muy
altas.

Analizando la historia del mercado
accionario americano, se pueden observar
tres mercados laterales seculares. El
primero se dio en enero de 1906: el indice
Dow Jones Industrial abrié a 95 puntos, en
diciembre de 1923 cerr6 a 95,52 puntos.
Basicamente, el inversionista que hubiera
aplicado la estrategia de buy and hold
durante este periodo (18 afios) habria
obtenido un rendimiento nada mas que del
0,55%.

El segundo se dio en enero de 1937: el

indice Dow Jones Industrial abridé a 179,90
puntos, en diciembre de 1948 cerr6 a
177,30 puntos. El inversionista que aplico
el buy and hold tuvo un retorno negativo en
mas de una década.

El tercero se dio en enero de 1965, el
indice Dow Jones Industrial abrié a 874,12
puntos. En diciembre de 1981 cerré a
875 puntos. En un periodo de 17 afios, el
inversionista que hubiera aplicado la teoria
del buy and hold habria logrado un retorno
del 0,10%.

Cuando analizamos detalladamente
los tres mercados laterales pasados, nos
encontramos con dos caracteristicas muy
importantes, primero, en todos los mercados
laterales existe una extensa volatilidad,
de la cual el inversionista activo puede
beneficiarse ampliamente y segundo, es
claro que la estrategia de buy and hold es
la peor que se puede utilizar.

Ahora que entramos en una nueva era,
y que entendimos que las herramientas y
estrategias no son las mismas, un excelente
instrumento que es sumamente Util para
el inversionista activo son los ETEF’s
(Exchange Traded Funds) y sus similares.

Basicamente, un ETF es una canasta
de titulos valores disefiada para seguir un
indice, sector o industria, que se negocia
como una accién en el mercado de valores.

Invertir en ETF’s es una gran manera
de participar del potencial de ganancia
del mercado accionario, al mismo tiempo
que minimiza significativamente el riesgo
inherente que uno asume al invertir en renta
variable. La razén por la que minimiza el
riesgo de una forma sustancial es porque
se estd invirtiendo en un fideicomiso
compuesto por una canasta de acciones
que refleja el movimiento de un indice, un
sector o una industria y, como tal, jamas
puede quebrar, como podria ser el caso de
una accion individual.
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