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Analisis de mercado

Evolucion de tasas de interés en colones

Tomado de: Boletin Bansol. 10 julio 2013. Autor: Walter Espinoza

Conocer el horizonte de la tasa de interés, es
fundamental para la toma de decisiones de consumo
e inversion, de las familias, los empresarios y los
participantes de los mercados financieros.

A continuacién algunos aspectos que permiten
tener expectativas sobre la evolucidon de la tasa en
colones:

e Menor presion en el mercado bursatil: el
Ministerio de Hacienda, principal participante del
mercado, ha informado que su requerimiento de
recursos estdresueltohastaabril2014yquelademanda
para el segundo semestre de este aflo sera menor que
lo captado el mismo periodo del afio anterior, por lo
gue no presionara las tasas al alza.

® Restriccion crediticia por parte del BCCR: el
restringir la colocacion de crédito de las entidades,
ha sido un factor importante en los actuales excesos
de liquidez y a la vez, ha influido en crear expectativas
negativas en los empresarios y las familias, de manera
gue se limita el efecto del crédito como instrumento
para dinamizar la economia.

e Estabilidaddetasasdeinterésanivelinternacional:
después de algunos dias de incertidumbre, la Reserva
Federal dejo ver que al menos durante 2013 las tasas
seguiran en niveles minimos al igual que su politica
monetaria expansiva, con el objetivo de dinamizar el
sector real y disminuir la tasa de desempleo.

e Reduccion de tasas de interés: el BCCR
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redujo al 4% la Tasa de Politica Monetaria al igual

gue las tasas de captacion de Central Directo, lo cual
refuerza el efecto a la baja en las tasas.

e Calculodetasabasicapasiva:lanuevametodologia
se calcula como el promedio mévil de las captaciones
de los ultimos 6 meses, los cambios recientes a la baja
en las tasas, haran disminuir el indicador levemente en
las préximas semanas.

Estosargumentos, demuestran que latasadeinterés
en colones seguira bajando, lo cual deben considerarlo
losinversionistas que reciben periédicamenteintereses
y el empresario que solicita crédito, ya que puede
esperar mejores condiciones para sus obligaciones en
colones.
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é¢Cuanto invierte el Régimen Obligatorio de Pensiones
Complementarias en Fondos de Inversion?

A juzgar por los datos de la Superintendencia de
Pensiones, al corte de Junio 2013, la respuesta es:
“poco”.  En efecto, la tabla abajo muestra que de
los US$4.917,1 millones administrados en el régimen
obligatorio de pensiones complementarias, soloun 3%
esta invertido en fondos de inversidon. Esto es, una
suma aproximada de USS 153,2 millones. De estos,
US$66,6 millones (1,4%) en fondos inmobiliarios, y
USS47,4 millones en fondos abiertos (1%). Existe
ademads, una inversion minima en fondos mutuos
(extranjeros?), de alrededor de USS$39,2 millones
(0,7%).

Otro dato de importancia en el analisis, es la
abrumadora inversion en titulos de renta fija del sector
publico nacional.  Por oposicién, la colocacién de
recursos en titulos del sector privado costarricense, o
en valores del exterior, sean estos privados o publicos,
de renta variable (acciones) o fija (deuda), es entre
minima y nula.

Si bien la existencia de una crisis financiera
internacional en los ultimos anos, podria favorecer
estrategias de inversidn conservadoras, en el caso
de la industria de fondos de pensidon costarricense,
este perfil de inversién la ha caracterizado desde
su nacimiento. Maés aun, tratandose de fondos
con vocaciéon de largo plazo, la composicion de sus
inversiones podria estar excesivamente en posiciones
de corto plazo o baja duracion.

Una mayor diversificacion del portafolio, entre
plazos corto y largo, entre renta fija y variable, entre
mercado local o extranjero, entre valores soberanos
y privados, y entre valores directos y fondos de
inversion, podria ser propicio en el objetivo de una
mayor rentabilidad en un horizonte de largo plazo.
En este contexto, alin la concentracién de valores del
sector publico costarricense, podria ser inconveniente
desde una concepcion técnica de riesgo.

Composicion de Inversiones de Fondos de Pension
Al 30 de junio 2013. Millones de US$
Total %

Titulo de Propiedad macrotitulo 1.576,0 32%
TUDES 576,2 12%
T.P. Tasa Basica 382,5 8%
Bono de Estabilizacion Monetaria 381,5 8%
Certificado de Depdsito a Plazo 376,7 8%
Colones

Bono de Estabilizacion Moneda Varia 195,7 4%
Certificado de Inversion Colones 89,7 2%
Bono de Estabilizacion Monetaria Udes 64,7 1%
Bono Estandarizado ICE Serie Al 47,7 1%
Indice 47,6 1%
Fondo de Inversion Proposito BCT 47,4 1%
Bono International Finance 44,7 1%
Corporation

Bono Estandarizado ICE Serie A2 43,0 1%
Titulo de Propiedad en Délar 42,7 1%
Fondo de Inversion Inmobiliario SFI 38,5 1%
Certficicado de Participacion 33,9 1%
Hipotecaria

Fondo de Inversion Inmobiliario 28,1 1%
Bono ICE vencimiento 2023 26,9 1%
Bono ICE Colones 2020 24,7 1%
Certificado de Depésito a Plazo Délar 23,5 0%
Bono BCIE 22,2 0%
Bono Fideicomiso Titularizacion 20,5 0%
Garabito

Bono estandarizado 20,3 0%
Fondo Mutuo 20,0 0%
Fondo Mutuo 19,2 0%
Otros 723,1 15%
TOTAL 4.917,1 100%
TOTAL EN FONDOS 153,2 3%
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El caso de Chile

Sin animo de comparar dos regimenes que obedecen
a contextos econdmicos diferentes, a poblaciones y
edades diferentes, resulta interesante ojear algunos
datos de la composicion de portafolio de las AFP
chilenas. Al30de junio de 2013, del total del portafolio,
algunas inversiones se destinaban a:

* Fondos de inversion de renta variable (acciones)
local: 2,3%

* Fondos mutuos y de inversion, de renta fija local:
0,1%

* Fondos extranjeros de renta variable: 17,7%
* Fondos extranjeros de renta fija: 0,17%

* Acciones locales: 11,4%

* Bonos de empresas locales: 7.9%

* Bonos bancarios locales: 9,9%

* Letras hipotecarias locales: 1.%

* Acciones del exterior: 9.1%

* Bonos privados del exterior: 11,6%

Este componente no gubernamental del régimen de
pensién chileno representa el 71,7%.  Es decir, que
menos del 30% se destina a valores de renta fija de
riesgo soberano local.

Aunque no es dable extraer conclusiones de cuanto
mds o menos diversificacion debe tener uno u otro de
los regimenes sefialados, si despierta un interesante
debate respecto a los objetivos y gestidn de nuestro
régimen de pensiones.

Algunos sefialan que nuestro régimen de pensién, al
igual que otros de América Latina, deberia diferenciar
sus productos segun la edad de los trabajadores, de
manera que solo en los sectores de poblacién proxima
a pensionarse se justifica una inversion que privilegie
el corto plazo y la renta fija soberana. La porcion de
inversiones de cotizantes mas jévenes, admite una
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mayor inversién en sector privado, renta variable y
diversificacion internacional, entre otras.

De continuar con la estrategia actual, significa que
nuestrosfondosdepensidonpodrianestarsegestionando,
bajo la creencia de que el 100% de quienes cotizamos,
estamos por pensionarnos la semana entrante.
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Lecciones de Fondos de Inversion de Espana

Recientemente, un grupo de Administradoras
de fondos costarricenses, se reunieron con sus
similares de Espafia. De este encuentro, interesa
puntualizar algunos aspectos de interés:

1. Alirrumpir la crisis subprime (2008), el valor
de la renta variable se redujo dramaticamente y
subié la prima de riesgo pais. En ese panorama,
el refugio del ahorrante, fueron los Fondos
Garantizados. Estos son fondos de mediano plazo
(1 a 4 afios vencimiento), de cartera publica, que
adicionalmente pagan un seguro o garantia a un
tercero, y que son abiertos, pero con vencimiento.
Una especie de hibrido entre fondo abierto vy
cerrado. Son de gestidon pasiva, del tipo “buy and
hold”.

2. Los fondos inmobiliarios espanoles quedaron
al borde de su desaparicion. ¢éSu pecado?: Si, un
“pecado original”, emanado de su propia ley, que
consistio en haberlos configurado como fondos
abiertos, y condicionado a invertir un 40% en
vivienda. De haberse disenado cerrados, y con
flexibilidad para gestionar el tipo de inmuebles, la
crisis habria pasado de lejos.

3. Esinusual que la Administradora tenga fuerza
de ventas propia. Estd generalizado hacerlo a
través de redes comerciales del propio grupo, o
de terceros, y con ellos comparten su comisién de
administracion. La Administradora es responsable
por la gestiéon, de manera que en el tema de
comercializacidon, las responsabilidades estan
separadas.

4. La Unidn Europea —UE-, emite normas para
los fondos de la UE, de manera que las normas
espafolas, tienen que estar armonizadas con las
primeras.  El regulador espanol puede emitir
reglamentos de acuerdo a su criterio de lo
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conveniente, pero estas no pueden ir en contra de
las normas europeas.

5. En la normativa de UE son UCITS los fondos
colectivos mds masivos (fondos de valores de oferta
publica)y son NO UCITS, o bien fondos alternativos,
los inmobiliarios, capital riesgo, fondos hedge,
megafondos, etc.). Actualmente, los garantizados
se clasifican como NO UCITS, aunque Espafia esta
procurando que sean recategorizados como UCITS
para que sean mas accesibles al cliente para su
compra.

6. A raiz de los problemas econdmicos,
proliferaron los Fondos Clénicos, que replican un
fondo que invierte en Espaiia, pero se registra en
Luxemburgo o Irlanda. Son fondos orientados
a inversionistas espanoles, que sienten mas
confianza si el fondo estd registrado fuera de
Espafia. Esto se ha dado, en momentos en que
Espafia entré en riesgo de incumplimiento. Es un
temor institucional, hacia la plaza, no tanto hacia
los valores espanoles.
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7. Por norma UE, el fondo y la gestora tienen
pasaporte. El requisito es que el depositario tiene
gue estar en el pais donde se lanza el fondo; y la
gestora tiene que tener oficina fisica en el pais
donde se registra. Por ejemplo, tener oficina fisica
en Luxemburgo, aunque su gestion sea invertir en
el mercado espafiol. Pero con ese pasaporte,
puede luego ir operar en otro mercado europeo.
Lo mismo con el fondo: una vez registrado, puede ir
con el pasaporte a otro pais europeo para vender el
fondo en ese otro pais, sin tener que hacer registros
nuevos, simplemente mostrar al regulador local, la
disposicion del pasaporte. Las preferencias del
registro responden a flexibilidad normativa, costos
y esquemas tributarios de un pais sobre el otro.

8. Se estan promoviendo fondos perfilados.
Es una mezcla de fondos para clientes, seglin sea
“Decidido, moderado, prudente, conservador o
agresivo”. Hay un test previo del regulador, sobre
estos productos. Tienen documentacion especial y
un informe mensual de rendimientos de la mezcla.

9. El Key Investor Information (KIlI) u Hoja de
Datos Fundamentales, es un resumen de dos
paginas, con lo mas relevante de un fondo. Es de
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entrega obligatoria al cliente. El prospecto no es de
entrega obligatorio, sino que queda a disposicidon
del inversor que lo solicite. El KIl contiene una
calificacion de riesgo numérica, del 1 al 5, pues en
Espaia los fondos no se someten a calificacion de
agencias calificadoras. La calificacion del Kll, se
calcula a partir de la volatilidad histérica de 5 anos,
con base en rendimientos semanales. Sien3 04
meses, hay un cambio sostenido en el resultado,
entonces el fondo debe cambiar su nivel de riesgo
de 5 a 4, por ejemplo, y actualizar el KII.

Funcionamiento de los Fondos de Inversion

Mas informacion:
2255-3265 / 2256-1608
cbonilla@fondoscostarica.com

Inicio: Setiembre/ 4 - 8 p.m.

iMatriculese!

o T: (506) 2255-3265 / 2256-1608¢ F: (506) 2233-8238 ¢ E-mail: info@fondoscostarica.com
www.fondoscostarica.com




No. 54 Boletin Mensual

Julio 2013 Opinién

3CAFI

’Cmuvd?ddl

CAFI expondra en la 272 Conferencia Mundial de
Fondos de Inversion.

Recientemente, la Cdmara de Fondos de Inversion
de Costa Rica, recibié la invitacion personal del
presidente de la Asociacion Mundial de Fondos de
Inversién (lIFA, por sus siglas en inglés), Sr. Eduardo
Penido, para participar como expositor en dicha
conferencia.

La actividad, que se realizard en octubre 2013 en
New Orleans, Estados Unidos, es el evento de mayor
importancia en la industria mundial de fondos, y en
la que se analizan aspectos normativos, tendencias
de mercado, operacidon, entorno econdémico y
de negocios en materia de fondos de inversion.
También es un espacio que vincula a operadores y
proveedores de servicios para la administracion,
gestion y comercializacion de fondos.

En esta oportunidad, nuestro pais participara en
el panel sobre La Industria de Fondos de Inversion
en América Latina, y compartird el pddium con los

Autor: Victor Chacén, Director Ejecutivo. CAFI

representantes de Brasil, Chile y Argentina.

La junta directiva de la Camara, al aprobar la
invitacion, destacé el honor que significa para el pais,
la designacion de la CAFI, al tiempo que lo interpreta
como el resultado de la prolifica participacion,
estudios y aportes que la Camara ha desplegado en
la Federacién Iberoamericana de Fondos de Inversion
desde el 2007.

Como se sabe, el foro sobre América Latina, es
uno de los que mas interés ha despertado en la
conferencia de este afio, dados los importantes
indices econédmicos que muestra la regién, y el hecho
de que sus mercados financieros no fueron afectados
por la crisis subprime, surgida en el mundo a partir
del 2008. Todo lo anterior, ha hecho que el mundo
financiero esté volcando los ojos hacia América
Latina, y al interés por conocer la dindmica de sus
mercados y de los fondos de inversién en la zona.
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