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1. Antecedentes y motivacion

La industria de la inversién colectiva ha sido un sector clave en el desarrollo de las principales
economias a nivel internacional. Su importancia dentro del sistema financiero de un pais no
se puede analizar unicamente desde el punto de vista del vehiculo, como producto capaz de
canalizar el ahorro de los ciudadanos, sino que su trascendencia va mucho mas alla, siendo

uno de los principales dinamizadores de:

e El proceso de desintermediacion financiera y, por tanto, el desarrollo del
mercado de capitales. Una de las principales funciones de la inversion colectiva es
dar acceso a los mercados de capitales al publico en general de forma regulada,
sencilla y eficiente. Por tanto, la inversion colectiva permite, gracias a los flujos de
inversion de los ciudadanos, que se desarrollen mercados e instrumentos de vital

importancia para la financiacién publica y privada de la economia real de un pais.

e Cultura del ahorro. Las distintas crisis financieras, pero sobre todo la ultima (2007-
2009), nos han mostrado la importancia de ahondar en la cultura del ahorro por parte
de los ciudadanos. La creciente preocupacién por este hecho se esta dando
fundamentalmente en los paises con elevadas tasas de desarrollo, en los que, gracias
al avance de su economia y calidad de vida, se han conjugado dos factores con gran
incidencia: i) cada vez se vive mas y ii) la demanda de un mas completo estado de
bienestar es mayor. Ambas son buenas noticias, pero los recursos publicos no siempre
podran llegar a cubrir estas necesidades crecientes. Es ahi donde cobra importancia

el ahorro como medio financiero complementario a los subsidios publicos.

Colombia, en su vertiginoso proceso de desarrollo econémico en los ultimos quince afios,
llegando a doblar tanto su PIB como su PIB per cépita, lleva ya afios detectando esta
necesidad. Y es que tanto las autoridades publicas como los gremios del sector, con especial
mencién a la Asociacion de Fiduciarias, Asofiduciarias, llevan trabajando afios en el desarrollo
de una industria de inversion colectiva, a través del vehiculo Fondo de Inversion Colectiva
(FIC), que consiga servir de principal canal para la materializacion del ahorro de los
colombianos y permita, al mismo tiempo, el desarrollo de sus mercados de capitales de renta

fija y renta variable.
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Todo ese esfuerzo se ha reflejado en que Colombia cuenta actualmente con una de los
desarrollos normativos respecto a FICs mas completo de toda Latinoamérica y a la
altura de cualquier estandar internacional, asi como con el apoyo a esta industria tanto de
autoridades publicas como de privadas, haciendo un importante esfuerzo de comunicaciéon
respecto a las caracteristicas y ventajas de la inversion a través de instrumentos de inversion

colectiva.

No obstante, debemos reconocer que tanto el crecimiento macro y micro de la economia
colombiana, como los esfuerzos de divulgacion de autoridades publicas y entidades privadas,
no han tenido como reflejo un desarrollo igual de significativo en la industria de inversion

colectiva;

e Importancia de la inversion colectiva sobre PIB: Con datos a diciembre de 2016
(Superintendencia Financiera de Colombia —SFC-), el peso de la industria de inversion
colectiva en Colombia sobre su PIB apenas representa el 8%, muy lejos del 95% a
nivel mundial, pero también de los niveles de otros paises que tomaremos como

referencia para la elaboracion de este estudio, como Chile (18%) o Espafia (35%).

e Conocimiento del FIC por parte de la ciudadania: Y es que tan solo el 3% de la
poblacién colombiana invierte en FIC (datos del “Estudio sobre Fondos de Inversién
Colectiva en Colombia: Evolucién y Oportunidades” de Anif), por lo que podemos
afirmar que pese al esfuerzo antes comentado, los ciudadanos apenas conocen, y
mucho menos invierten, en estos vehiculos. Basta tomar como referencia el 12% de

la poblacién chilena que invierte en FIC o el 22% del caso espafiol.

Pues bien, estas cifras demuestran claramente que todavia queda un largo camino por
recorrer en el desarrollo de los FIC en Colombia, pero igualmente debemos reconocer que
i) el potencial es enorme, ya que el crecimiento econémico comentado tendra que tener su
reflejo en el progreso de la industria y ii) lo mas dificil ya estd hecho, esto es, la
infraestructura normativa y la capacidad de gestion de las administradoras de FIC esta

preparada para consolidar una industria mucho mas potente que la actual.
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Podriamos afirmar por tanto que el actual déficit para el despegue de la inversion colectiva en
Colombia pasa por avanzar en la “democratizacién” y “generalizacién” del FIC como
instrumento idéneo para la canalizacion del ahorro privado colombiano, esto es, acercarlos a
los ciudadanos, algo que debe depender en mayor medida de las entidades fiduciarias y sus

comercializadores.

Para lograr este objetivo, a lo largo de este estudio analizaremos las experiencias vividas tanto
en Espafia como en Chile, dos mercados con grandes similitudes en cuanto a desarrollo
economico, pero también cultural, que han conseguido niveles de desarrollo y penetracion de
la industria de inversion colectiva muy elevados. Para ello, describiremos cuales han sido los

principales hitos que han permitido este desarrollo.

Incidiremos en que el gran paso que queda por dar a la industria colombiana depende més
de la iniciativa privada que de la publica, por lo que ahondaremos en la importancia de que
estas entidades definan unas estrategias claras en cuanto a oferta de producto y modelo de

distribucion.

Sirva por tanto este estudio encargado por la Asociacién de Fiduciarias de Colombia, con el
patrocinio de Corficolombiana, para analizar en detalle esta transformacion, sus vectores y su
impacto en el esquema de ahorro e inversion del ciudadano espafiol y chileno. Esperamos
poner de manifiesto interesantes reflexiones y conclusiones, asi como establecer criterios de

buenas practicas que puedan ser implementadas en la industria colombiana de FIC.
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2. Principales determinantes del desarrollo de laindustriade fondos
en Espafa

Dentro de la amplia lista de cambios experimentados por la economia espafiola en los ultimos
25 afios, ocupa un lugar destacado la inversién colectiva. Si bien como tal nacié a mediados
del siglo XX, no fue hasta 1990 cuando consiguié desarrollarse y consolidarse dentro del
sector financiero espafol, convirtiéndose en la principal alternativa de inversion para los
ahorradores espafioles y suponiendo uno de los mas importantes canalizadores del ahorro
hacia la financiacidén de la economia real, esto es, siendo un actor principal en el proceso de
desintermediacion financiera en Espafia y un impulsor del desarrollo de nuestro mercado de

capitales.

Espafia, aunque todavia lejos de los ratios de otros paises europeos en lo que a volumen de
Instituciones de Inversién Colectiva (IICs)! y representacion sobre la economia se refiere, ha
logrado conformar una industria representativa, solvente y con una papel determinante en el

desarrollo de nuestra economia.

Pero el camino recorrido no ha sido sencillo y ha necesitado de una apuesta decidida por
parte de autoridades publicas e instituciones privadas. Y es que hasta los afios noventa, la
canalizacion del ahorro y la inversion de los ciudadanos espafioles se circunscribia
Unicamente a la utilizacion de dos instrumentos: los depdsitos bancarios y, aunque en menor

medida, la deuda publica a corto plazo. Este esquema de inversion estaba condicionado por:

i) Perfil conservador del inversor espafiol, en gran parte debido a la falta de cultura
financiera y desconocimiento de las caracteristicas de los instrumentos negociados

en los mercados de capitales.

1 Aungue la regulacion espariola contempla varios tipos de 1IC’s, a los efectos de este estudio haremos referencia en exclusiva
al vehiculo Fondo de Inversion, tanto por su representatividad frente al resto de vehiculos, como por su similitud con los Fondos
de Inversion Colectiva en Colombia (FIC).
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i) Falta de alternativas de inversion complementarias (oferta de instrumentos de
inversion) por parte de las entidades financieras, o su ofrecimiento circunscrito
Unicamente a los clientes de altos patrimonios.

iii) Elevadostipos de interés, que no incentivaban incurrir en instrumentos que pudieran
conllevar una pérdida de capital o prima de riesgo (tipo interbancario en Espafia en
1990 en el 15,26%).

Como en todo proceso evolutivo, el desarrollo de la inversion colectiva ha venido condicionado

por factores enddgenos y exdgenos.

Respecto a los factores enddgenos, podemos afirmar que el avance de la industria en estos
ultimos 25 afios ha venido promovido fundamentalmente por un impulso regulatorio, tanto
desde un punto de vista fiscal como puramente normativo, que ha apostado por la figura del
fondo de inversion como la alternativa idénea para la canalizacién del ahorro minorista. Para
ello, se ha dotado a este vehiculo de una serie de requisitos, garantias y ventajas que le
permitieran posicionarse como el instrumento 6ptimo para encauzar el ahorro y las inversiones
de los ciudadanos, avanzando en el proceso de democratizacion de la inversion en Espafa y

acceso a los mercados de capitales.
Entre las principales ventajas que ha favorecido este posicionamiento, podemos destacar:

- Gestién profesional: definiendo unos requisitos minimos en cuanto a medios técnicos
y humanos para las gestoras de fondos.

- Supervisidn, regulacién y control de las entidades intervinientes (gestora y
depositario), tanto actividades como funciones.

- Proteccion juridica: diversificacion, liquidez, activos aptos, etc.

- Definicién y limitacién de las politicas de inversion: categorizaciéon de los fondos

- Menores costes frente a la inversion directa en el mercado de valores.

- Informacién sencilla y clara, tanto en el momento de la contratacion como en el

seguimiento de las inversiones.

Transformacion y Evolucion de la Industria de FIC en Colombia: Recomendaciones basadas en el Caso Espafiol



Pero no solo la actuacion de las autoridades publicas a través de la regulacion ha sido un
factor clave. También lo ha sido la actuacion de las instituciones privadas, tales como el
gremio del sector, Inverco, o las entidades financieras comercializadoras, que han logrado
promover la conformacion de una industria solvente, cercana, transparente y competitiva.

Entre las actuaciones mas resefiables en este punto, podemos destacar:

- Desarrollo de una oferta de producto suficiente para cubrir los distintos perfiles de
rentabilidad-riesgo del inversor espafol.

- Adaptacion de unos criterios en cuanto a calidad de la gestion a la altura de los
estdndares internacionales (uso de benchmarks, ampliacion de los mercados
invertibles, control de riesgos, utilizacion de estrategias de gestion alternativa, normas
GIPS?, etc.).

- Informacion sencilla y comprensible al inversor, aplicando el uso de las nuevas
tecnologias para facilitar el acceso, comprension y comparacion de los distintos
productos ofertados.

- Perfilacidn de los clientes para asegurar una correcta comercializacion.

- Formacidn de las redes de comercializacién con el objetivo de aumentar la calidad

del asesoramiento y potenciar la confianza de los inversores.

Ahora bien, también debemos destacar que el crecimiento de la industria ha venido
influenciado por una serie de factores exdégenos que, sin duda, han ayudado a alcanzar los

actuales niveles de desarrollo, entre los mas importantes debemos destacar:

- Aumento de la capacidad de ahorro del espafiol como consecuencia de la mejora
de las variables financieras en Espafia y su repercusion en un importante aumento del
PIB per capita.

- Disminucion de la remuneracién ofrecida por los instrumentos tradicionales

(depésitos y deuda publica), consecuencia del desarrollo econdmico en Espafia y la

2 Las normas GIPS, Global Investment Performance Standards, fueron creadas por CFA Institute con el objetivo de establecer
un estandar internacional para el calculo y la presentacién de rendimientos de inversién, en un formato comparable y fiel que
muestre completa la informacién relevante.
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reduccién de sus tipos de interés, que ha fomentado la basqueda de alternativas de
inversion por parte de los inversores.

- Aumento de la cultura financiera de gestores e inversores, promovida en gran parte
por la era de la digitalizacioén, que ha facilitado el acceso a todo tipo de informacion
financiera y el conocimiento de mejores practicas de inversion a nivel internacional.

- Llegada de gestoras internacionales, aportando nuevas estrategias de inversion y

de distribucion de fondos, y aumentando la competencia y calidad de nuestra industria.

Ahora bien, no todo han sido aciertos en este tiempo. El impulso generado en los afios
noventa se gestiono, basicamente, desde un punto de vista cuantitativo, esto es, dandole una
mayor importancia a la captacion de elevados volimenes a través de instrumentos con poca
aportacién de valor afiadido, sin un correcto asesoramiento al cliente y sin los medios
tecnolégicos necesarios para un adecuado seguimiento de las inversiones. Debemos
reconocer y aprender de ciertos errores que quizas no hayan permitido que nuestra industria
se encuentre hoy por hoy al nivel de otros referentes internacionales. En este ambito,

destacariamos:

- Carencias en la perfilacion de los clientes, recomendando en ocasiones productos
gue no se adaptaban al perfil de rentabilidad-riesgo de los inversores.

- Excesiva dependencia de la distribucidon bancaria, lo que ha provocado que la
comercializacion de fondos haya sido promovida en ocasiones atendiendo en mayor
medida a factores comerciales que a criterios de inversion.

- Falta de desarrollo de entidades independientes y especializadas en el
asesoramiento de inversiones, que no ha permitido que el cliente haya tenido un
referente en este ambito.

- Focalizacién en el producto y no en el asesoramiento: la distribucion de fondos, en
muchos casos, se ha realizado desde un punto de vista exclusivo de producto y no
como un activo méas dentro del patrimonio financiero del inversor. Por tanto, no se ha
prestado un asesoramiento global en la venta de fondos, atendiendo al perfil de
rentabilidad-riesgo del cliente o al impacto del fondo comercializado respecto al resto

de activos de la cartera del cliente.
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- Falta de suficiente apoyo institucional, publico y privado, en la difusibn masiva de
las caracteristicas y ventajas de los fondos de inversion (campafias mediaticas).

- Cortoplacismo del inversor espafiol, fomentado en parte por su baja cultura
financiera, pero sobre todo, por deficiencias en la formacion de los asesores,

incapaces de transmitir criterio, confianza y solvencia en mercados convulsionados.

No cabe duda de que estos errores han propiciado que el desarrollo de la inversion colectiva
no haya alcanzado cotas mayores y que se haya visto excesivamente condicionado por la
evolucién de los mercados de valores y de las estrategias comerciales de las entidades
financieras, demostrando que todavia queda recorrido en el proceso de maduracion de

nuestra industria.

Gréfico 1 — Evolucion patrimonio de IICs en Espafia (izg.) vs Ibex352 (dcha.) - mill usd
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Fuente: Elaboracién Afi con datos de Inverco

3 El Ibex 35 es el indice de referencia del mercado bursétil espafiol, formado por las treinta y cinco empresas con mayor
capitalizacion burséatil (ajustado por free-float).
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Es por esto que en los ultimos afios la industria ha hecho un especial hincapié en la correccion
de estos errores y en promover una mejora cualitativa en los procesos de gestion y distribucion
de los fondos, asentando las bases de un crecimiento futuro basado en la calidad y no tanto

en la cantidad.

En conclusion, la evolucién de la inversién colectiva en Espafa ha tenido tres fases

claramente diferenciadas:

i) una primera que transcurre desde principios de los afios noventa y hasta los dos mil:
asentamiento de las bases e infraestructura normativas y comerciales para el
desarrollo de la industria, basadas fundamentalmente en la consecucion de elevados
volumenes de patrimonio y participes;

i) una segunda de consolidacién, condicionada por dos grandes crisis bursatiles y
financieras (2001 y 2007), en la que la industria ha ahondado en la promocion de las
ventajas de los fondos y en corregir errores del pasado;

iii) y una tercera, desde 2010, con un mayor foco en criterios cualitativos, mas centrados
en la calidad de la gestién y distribucion, asi como en la informacién y asesoramiento

a los inversores.
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3. Factores macroeconémicos: aumento del PIB per capita y
reduccion de tipos de interés

Toda transformacion vinculada al &mbito financiero guarda una elevada correlacién con el
desarrollo econdmico de un pais. Es por tanto normal que la evolucion de la industria de
inversion colectiva en Espafia haya venido acompafiada, o mejor dicho, promovida, por una

mejora en las variables financieras.

Si tuviéramos que elegir las dos variables financieras que mas han influido en el cambio de
comportamiento financiero de los inversores y ha impulsado el crecimiento de la industria de
fondos en estos Ultimos afios, deberiamos hacer referencia a: i) el aumento en la capacidad

de ahorro de los espafioles, y ii) menores tipos de interés.

(i) Aumento del PIB per capita:

Y es que podemos afirmar que, a nivel macroeconémico, el periodo de expansion de la
industria de la inversion colectiva en Espafia guarda numerosas similitudes con el desarrollo
gque esta experimentando la economia colombiana en el Gltimo decenio. Asi, en la siguiente
tabla podemos comprobar como Colombia esté viviendo un periodo de crecimiento de su
economia, medido en términos de PIB, similar al vivido por la economia espafiola en los afios

noventa.

Tabla 1 — Evolucién del PIB y PIB per capita en Espafia (90-00) y Colombia (05-15)

Comparacién con el volumen de fondos sobre PIB

| Espafia |
1990 | 2000 | Evol.% [l 2006 | 2016

PIB (mill USD) 461.939 743.188 60,88% 117.794 282.462 139,79%
PIB per capita (mill USD) 11.881 18.285 53,91% 2.746 5.805 111,40%
Volumen fondos en % s/PIB 2,74% 32,17% 4,22% 7,27%

Fuente: Elaboracion Afi con datos del Banco de Espafia y de la Superintendencia Financiera de Colombia
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El crecimiento de estas variables tiene una consecuencia que afecta directamente a la
evolucion de la inversién colectiva, el aumento de la capacidad de ahorro e inversion de los

hogares.

No obstante, vemos como esta importante evolucién de las variables econémicas en Colombia
no se ha traducido en un crecimiento en la misma cuantia del volumen de fondos sobre el PIB,

aumento que si se produjo en el caso de Espafia.

(ii) Reduccién de los tipos de interés:

Un patrén comun al desarrollo de las economias a nivel internacional ha sido la fuerte
disminucion de los tipos de interés en los Ultimos afios, normalizando sus tasas de rentabilidad
en la medida en que las economias consolidan su crecimiento y estabilizan sus niveles de

precios.
Gréfico 2 — Reduccion % de los tipos de interés a 10a vs crecimiento PIB (90-16)

Caida de tipos en puntos porcentuales 1990-2016
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Fuente: Elaboracion Afi con datos del Fondo Monetario Internacional (FMI)
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Si circunscribimos esta comparacién a los periodos analizados en el caso de Espafia y
Colombia, podremos observar que la evolucion guarda una evidente relacion, decenio en el

gue, en ambos casos, la caida de los tipos de interés fue de un 50% en media.

Tabla 2 — Evolucién de la TIR de la referencia del Tesoro a 10 afios

1990 2000 Evol. %
Espaia 11,8% 5,8% -50,8%
2005 2015 Evol. %
Colombia 14,8% 7,5% -49,3%

Fuente: Elaboracion Afi con datos del Fondo Monetario Internacional

La reduccién de los tipos de interés de una economia tiene por tanto dos consecuencias muy
relevantes y que afectan directamente al comportamiento de los propios inversores y a la

estrategia comercial de las entidades financieras:

1) Bajada de la remuneracién de los productos de ahorro tradicional: en este
escenario, los ahorradores comprueban como la remuneracion de los instrumentos
gue utilizan tradicionalmente para rentabilizar sus ahorros (depositos y deuda publica)
aminoran su remuneracion de forma sustancial, viéndose obligados a buscar nuevas
alternativas para rentabilizar sus inversiones, situacién idénea para el posicionamiento

de los fondos de inversion como alternativa éptima.

2) Bajada del margen de intermediacion de las entidades financieras:
adicionalmente, escenarios de tipos bajos originan situaciones poco favorables para
la cuenta de resultados de las entidades financieras, que ven aminorados sus
beneficios por la bajada en el margen de su negocio tradicional de captacion de pasivo
y prestacion de financiacion. Este es un escenario propicio para la busqueda de
nuevas fuentes de rentabilidad por parte de las entidades, como es la promocién de la
comercializacion de productos fuera de balance, generadores de comisiones y de

margen de explotacion, como son los fondos de inversion.
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Es esta una situacion idénea para los instrumentos de inversién por la confluencia de dos
fuerzas empujando en la misma direccién, i) la busqueda de activos con mayor rentabilidad
esperada por parte de los inversores y ii) la predisposicidn a la comercializacion de productos
de inversion por parte de las entidades financieras para mejorar sus margenes. Es en este
entorno en el que los fondos de inversién encuentran un marco idéneo para su crecimiento ya
que por accesibilidad, seguridad juridica y oferta de producto, se posicionan como la

alternativa idénea.

@— La expansion y mejora de las variables macroeconémicas en Colombia
Q— generara un aumento de la capacidad de inversiébn actual e
incorporard nuevos estratos de poblacién que hasta ahora no

/ tenian capacidad de ahorro alguna: doble via por la que las
necesidades de inversion deberian aumentar considerablemente en los

proximos afos.

Esta evolucién producird una normalizaciéon gradual de los tipos de
interés en la medida que el crecimiento se consolide y los precios se
estabilicen, lo que fomentara la blusqueda de nuevas alternativas de
inversion que sean capaces de generar una rentabilidad superior a los

depdsitos o deuda publica.

Como ya se ha sefialado en numerosos estudios, las autoridades
publicas colombianas han desarrollado en los Ultimos afios un marco
regulatorio avanzado y una infraestructura normativa optima que
sera capaz de absorber el esperado crecimiento de la industria de FIC,
pero es necesario realizar una apuesta decidida por estos vehiculos y
para ello serd necesario adoptar nuevas medidas para generar

incentivos.

[Transformacion y Evolucién de la Industria de FIC en Colombia: Recomendaciones basadas en el Caso Espafiol|
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Ahora bien, serd necesario realizar un esfuerzo por parte de las
instituciones  privadas, esto es, las entidades financieras
comercializadoras, que deben ser conscientes de la necesidad de
avanzar de forma definitiva en la construcciobn de una
infraestructura idonea de comercializacién de FIC, adaptada a las
nuevas necesidades de inversion de los colombianos. Nos
referimos a la creacion de una oferta suficiente de producto,
optimizacion de las capacidades de gestion, formacién a sus
redes, informacién a clientes, uso de nuevas tecnologias, etc.,
ambitos todos ellos que analizaremos en detalle en los siguientes

capitulos.
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4. Afios noventa, un impulso clave en la regulacion de los fondos
de inversion

4.1. Incentivos fiscales

Pese a que la legislacion en fondos de inversion surgio en Espafia a mediados del siglo XX,
la evolucion en las primeras décadas fue anecdotica, debido en gran parte al desconocimiento
de producto por parte de las redes comerciales e inversores, la falta de apoyo por parte de las
autoridades y a los todavia estrechos mercados de capitales, que no permitian ofrecer una

suficiente oferta de producto ni una gestion eficiente de las inversiones.

De hecho, hasta 1990, la industria apenas habia avanzado, ni en cuanto a patrimonio ni en
cuanto a participes. Desde el lanzamiento de los primeros fondos de inversion (1968) y hasta
1990, el patrimonio en fondos apenas habia sumado 13.800 millones de ddlares y 500.000

participes.

Es, por tanto, en la década de los noventa, cuando la industria experimenta su primer gran
impulso. La aprobacion de los Presupuestos Generales del Estado (PGE) y la ley del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) constatan un punto de inflexion en las
caracteristicas de la inversion colectiva en Espafia, generando una serie de ventajas fiscales
y potenciando a la inversién colectiva como un instrumento idoneo para optimizar la

rentabilidad tanto a nivel financiero, como fiscal.

Sin duda alguna, esta decision de las autoridades estuvo condicionada por las beneficiosas
caracteristicas con las que ya contaba el fondo de inversion, que le posicionaban como un
instrumento con importantes garantias para los inversores, tales como la gestion profesional,

su seguridad juridica y bajos costes.

Transformacion y Evolucion de la Industria de FIC en Colombia: Recomendaciones basadas en el Caso Espafiol
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Dentro de las sucesivas normativas de caracter fiscal que han sido de aplicacion a lo largo de
estos afios, destacariamos dos de ellas, la primera impulsada precisamente por esta

normativa de 1990, y la segunda implementada en 2003:

1) Reduccion en la tributacion de las plusvalias de los inversores: los conocidos
como coeficientes de abatimiento se introdujeron en 1992 como una forma para
compensar los efectos de la inflacién en las ganancias patrimoniales. Se trataba de
paliar el efecto negativo del incremento general de precios acumulado a lo largo del
tiempo sobre el valor de una inversién que se suponia se iba a mantener en el largo
plazo. Para ello se tomaba en cuenta la fecha de compra del activo y se le aplicaban
una serie de correctores que basicamente venian a actualizar su precio a precio de
mercado en el momento de la venta. Asi, a medida que aumentaba el nimero de afios
de tenencia del bien por el transmitente, menor seria la tributacion derivada de su
eventual enajenacion. Todo ello, con el objeto de fomentar el mantenimiento de las
inversiones y el ahorro a largo plazo en Espafia. Estos coeficientes ascendian a un
11,11% de reduccién de la ganancia patrimonial sujeta a tributacion en el IRPF por cada

afio de permanencia en el patrimonio del transmitente.

Aunque ya derogada (se mantiene un régimen transitorio para inversiones anteriores a 1996),
no cabe duda que esta medida supuso un importante impulso para la industria, pero si
tuviéramos que destacar la que mayor impacto ha tenido en cuanto a la eleccién de los fondos
como el vehiculo mas eficiente desde un punto de vista fiscal para la canalizacion del ahorro
de los espafioles, esta es, la normativa referente a la exencion de tributacion en el traspaso

entre fondos, aprobada en 2003.

2) El “traspaso fiscal”: la inversion a través de fondos en Espafia es el Unico
instrumento que permite su traspaso con total neutralidad fiscal. Este privilegio,
exclusivo de la inversion colectiva realizada por personas fisicas, constituye sin duda
uno de sus principales atractivos, lo cual implica una ventaja comparativa a la hora de

comercializar el producto. La finalidad de este régimen fiscal fue favorecer la movilidad
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entre fondos como mecanismo de competencia entre las gestoras, facilitando al
contribuyente la movilizacion de sus inversiones indirectas sin tener que hacer frente a

la carga fiscal que ello conlleva.

Esta normativa permite, en la practica, que cualquier inversor pueda realizar distintas
inversiones en distintos fondos durante afios sin tener que hacer frente a ningun tipo de
tributacion, siempre y cuando la movilizacidn de sus inversiones se canalice a través de

fondos y el cambio de uno a otro se realice segun el procedimiento de traspaso fiscal.

Esta fiscalidad, unida a la gran variedad de politicas de inversién que permiten los
fondos, posibilitan que, en la practica, los inversores puedan gestionar la totalidad de su
patrimonio financiero en cualquier entorno de mercado y mediante cualquier tipo de
inversion (desde los fondos més conservadores a los fondos mas agresivos) sin
penalizacion fiscal alguna, pudiendo hacer una planificacion financiera a largo plazo sin

incidencia en cuanto a la tributacion.

Tal ha sido la importancia de esta normativa que, en la actualidad, casi el 30% de la
operativa con fondos en Espafia se realiza mediante traspasos:

Tabla 3 - Traspaso entre fondos de inversion

2005 2010 2011 2012 2013 p 2015 2016

Traspasos (mill USD) 45.448 31.646 32.021 18.140 27.846 60.407 77.878 54.128
Patrimonio medio (mill USD) 267.605 172.845 153.870 143.635 158.010 205.735 249.205 270.642
% 17% 18% 21% 13% 18% 29% 31% 20%

Fuente: Elaboracion Afi con datos de Inverco
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En la normativa chilena (LIR) existen numerosos casos de incentivos

fiscales para la inversion en fondos mutuos, vinculados ademas al

cumplimiento de unos requisitos que fomentan el desarrollo de su mercado

de capitales, asi como el ahorro y prevision a largo plazo.

Entre las mas relevantes y con gran similitud a la fiscalidad espafiola,

podriamos destacar:

a)

b)

Exencion en la tributacién: la plusvalia obtenida por la venta de
cuotas de fondos mutuos que cumplan con una serie de
caracteristicas se consideran Ingreso No Renta (INR). Gran parte
de los requisitos exigidos se basan en que el fondo invierta en
instrumentos de renta variable cotizados en la bolsa de valores de
Chile o instrumentos emitidos por el Tesoro Publico, en una clara
apuesta por el desarrollo del mercado de renta variable y renta fija
chileno.

Beneficio de postergacion: similar al traspaso fiscal espafiol, en
el caso de que las cuotas rescatadas se reinviertan en otro fondo

mutuo, el pago de impuestos queda diferido.

Existe una tercera que consideramos sumamente recomendable, ya que

permite utilizar al fondo como instrumento de prevision social a largo plazo:

c)

Desgravaciones en el caso de que las aportaciones a fondos
mutuos se declaren en concepto de Ahorro Prevision Voluntario
(APV) o Colectivo (APVC), en el que el inversor tiene la capacidad
de elegir si la desgravacién se realiza en el momento de la

aportacion, o en el rescate.

Tan relevante es esta operativa, que la inversion en fondos mutuos bajo el

sistema APV representa ya el 32% del patrimonio en instrumentos APV:
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Gréfico 3 - % participacion de instrumentos en el sistema APV
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En Colombia la legislacién no establece ningan tipo de incentivo fiscal
\ en la inversibn en FIC, ni para personas naturales ni juridicas,
aplicandose la normativa de transparencia fiscal, es decir, “los derechos
en los fondos o carteras colectivas y fondos mutuos mantendran el
tratamiento y condiciones tributarias de los bienes o derechos que los

conforman.”

Por tanto, pese a que el vehiculo no es contribuyente del impuesto
sobre la renta y complementarios, entendemos necesario elaborar
algun beneficio de indole fiscal para incentivar la inversién en estos
instrumentos por parte de la ciudadania. Debemos incidir en que los
incentivos fiscales no son solo un objetivo puramente econémico, sino
gue también son un instrumento para promocionar y dar a conocer el

vehiculo.
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@- Por la experiencia vivida en Espafia y Chile, podemos afirmar que los
@ incentivos fiscales han sido uno de los grandes impulsores del

crecimiento en el volumen de fondos y numero de participes.

/ Somos conscientes del impacto a nivel de recaudatorio de este tipo de
medidas, pero en base a los actuales volimenes mantenidos en FIC en
Colombia, consideramos que el coste no seria elevado, mientras que

las ventajas son claras.

Recomendamos por tanto la conveniencia de realizar un andlisis en
detalle del tipo de medidas mas convenientes en base a la actual
regulacion fiscal colombiana y a su impacto a nivel de recaudo, con el
objetivo de crear una normativa fiscal que incentive el ahorro a largo

plazo a través de FIC, en una triple vertiente:

1) Minoracion de las plusvalias obtenidas por la inversion en FIC
a largo plazo.

2) Neutralidad fiscal en el caso de movilizacion de participaciones
entre FIC.

3) Desgravaciones fiscales en caso de utilizar el FIC como

instrumento de prevision social.

4.2. Incentivos normativos

En gran parte de los sectores econdmicos, la regulacién suele ser consecuencia de la
aparicion de nuevas formas de negocio que modifican o desarrollan las actuales, circunstancia
en la que intervienen las autoridades publicas con el objetivo de regular y ordenar dichas
actividades. No obstante, en el sector financiero, actividad ya de por si muy regulada por sus
implicaciones sistémicas, ha sido en muchas ocasiones la normativa la que ha permitido la

aparicién de nuevas formas de negocio.

Pues bien, en lo que respecta a la inversién colectiva, podemos afirmar que los avances
normativos han sido uno de los principales impulsores de la industria, una clara sefial de la
apuesta de las autoridades por desarrollar un modelo de desintermediacion financiera que
democratice las inversiones de los ciudadanos, primando la importancia del ahorro a largo

plazo y ayudando al desarrollo de los mercados de capitales.
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Pero no menos importante es la actuacion de los gremios del sector. Inverco en el caso
espafiol y Asofiduciarias en el caso colombiano, han tenido y tienen un papel clave como
grandes dinamizadores e impulsores de nuevas iniciativas normativas que ayudan a impulsar

y consolidar el sector.

En Espafa, después de la intensiva actividad reguladora de los afios noventa que sento las
bases en cuanto a infraestructura normativa de la industria, todavia quedaba una importante
labor cualitativa por hacer: acercar de forma definitiva y masiva el fondo al gran publico, esto
es, la democratizacién de la inversién en Espafia. Para ello, era necesario desarrollar y
actualizar la actual normativa, ahondando en la proteccion del inversor a lo largo del proceso
de comercializacion, facilitando la comprension de las principales caracteristicas del fondo a
contratar, su politica de inversion, sus riesgos, etc.. Esto solo se podria conseguir a traves del

establecimiento de unos requisitos de informacion mas sencilla, clara y transparente.

En este sentido, destacariamos dos desarrollos introducidos por la normativa espafiola en los
inicios de los afios dos mil, con el objetivo de facilitar y simplificar la distribucién de fondos de
inversion, creando una estructura de documentacion y una terminologia mucho mas sencilla
tanto para las redes de distribucion de las entidades comercializadoras, como para la

comprension de los propios inversores: la categorizacién de fondos y el folleto simplificado.

1) Categorizaciéon de los fondos de inversion: Uno de los grandes avances en cuanto a
transparencia y comprension por parte de los inversores se dio en 2003, momento en el que

se establecieron las categorias de fondos de inversion.

Hasta esa fecha, los fondos de inversion en Espafia se dividian en dos categorias, los FIM,
fondos de inversiébn en activos mobiliarios y FIAMM, fondos de inversibn en mercado
monetario. Esta categorizacion no permitia a los inversores tener una descripcion previa clara
de las caracteristicas de inversion de los fondos, ni una primera aproximacion en cuanto a

riesgo de la inversion.

Esta normativa establece un doble criterio de calificacion de los fondos de inversion: i)

categoria legal y ii) vocacion inversora.
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i) Categoria Legal: el objetivo de esta clasificacion es dotar a los inversores de una
primera informacién con la que puedan conocer la calificacion del fondo, su estructura

legal y la tipologia de activos en los que se va a invertir.

Los Fondos de carécter financiero son aquéllos que tienen por objeto la
inversion en activos e instrumentos financieros, pudiendo diferenciarse con
caracter general los siguientes tipos:

e Fondo de Inversion (FI): patrimonios separados sin personalidad juridica.

» Sociedad de Inversion de Capital Variable (SICAV): sociedades andnimas,
cuyo capital social es susceptible de aumentar o disminuir dentro de los

limites del capital maximo o minimo fijados en sus estatutos.

« Fondos de Inversion Libre (FIL) o Hedge Funds: tienen amplia flexibilidad
inversora y menores restricciones gque los fondos de inversion, destinados a
inversores que, por su mayor experiencia o formacion financiera, precisan

menor proteccion.

e Fondos de Fondos de Inversion Libre (FoFIL) o Fondos de Hedge Funds:
invierten al menos el 60% de su patrimonio en FIL, sin poder concentrar mas
del 10% del patrimonio en una Unica FIL, y pueden acceder a ellos pequefios

inversores.

e Fondo principal y subordinado: El fondo subordinado debe invertir, al
menos, el 85% de su patrimonio en otro fondo, que se denomina fondo

principal.
e Fondo de fondos: que invierten mayoritariamente en otros fondos.

e Fondos de gestién pasiva: cuyo objeto es desarrollar una politica de
inversion que replique, reproduzca o tome como referencia un indice.
bursatil o de renta fija que sea representativo de uno o varios mercados, o
de valores negociados en ellos. Tanto el indice como los mercados han de

reunir ciertas condiciones.
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Dentro de los fondos que tienen por objetivo reproducir un indice, se
encuentran los Fondos de Inversién cotizados o Exchange Traded Funds
(ETF), cuyas participaciones o acciones estan admitidas a negociacion en

Bolsas de Valores.

Los Fondos de caracter no financiero son aquellos que tienen por objeto la

inversion en activos e instrumentos no financieros. Pueden ser:

e Fondos Inmobiliarios: tienen por objeto principal la inversion en bienes
inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento. En funcién de su
forma juridica, pueden ser Fondos de Inversion Inmobiliaria (FIl) o

Sociedades de Inversion Inmobiliaria (Sll).

e Otros fondos no financieros

El fracaso de los fondos no financieros

En Espafia, el desarrollo de los fondos no financieros se circunscribié a los
/ 4 Fondos de Inversion Inmobiliarios. Estos fondos tuvieron un evidente auge
durante la primera década de los 2000, llegando a gestionar casi 10.000
millones de ddlares, pero la crisis financiera e inmobiliaria en Espafa en

2007 provoc6 su total desaparicion.

Puede que la culpa de este fracaso no fuera tanto la crisis, como la falta de
conocimiento del funcionamiento de este tipo de productos por parte de los
inversores. Quizas las ventajas otorgadas por el regulador, tales como la
obligacion de publicar valores liquidativos con elevada periodicidad y facilitar

la liquidez de forma periddica, fueran sus propios verdugos.

Y es gque las inversiones en estos fondos eran aptas para todo tipo de
clientes, muchos de los cuales pensaban que la evolucion de estos
vehiculos y sus caracteristicas de liquidez eran las mismas que las de los
fondos de inversién ordinarios. En un momento en el que los precios de los
inmuebles cayeron de forma dréastica y con ello el valor liquidativo de las

participaciones, muchos inversores decidieron reembolsar sus inversiones,
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produciendo un efecto dominé que impedia a las gestoras hacer liquidez con
la rapidez necesaria para pagar los reembolsos, lo que obligo a la mayoria

de las gestoras a cerrar o liquidar estos fondos.

Es importante, por tanto, incidir en la necesidad de realizar una clara
diferenciacion entre fondos ordinarios y fondos que realizan inversiones
iliquidas, debiendo estos ultimos tener unos requisitos adicionales de
informacion y ser solo aptos para inversores cualificados que entiendan las

particularidades de este producto.

ii) Vocacién inversora: sin duda alguna, este ha sido el mayor avance. En el proceso de

registro de un fondo, la gestora debe explicitar de forma clara y precisa cual es la politica
de inversion del fondo, el marco genérico en el que va invertir con detalle de porcentajes
y tipologia de activos (renta fija o renta variable), su detalle (renta fija publica, renta fija
privada, etc.), calidad de los activos (investment grade o high yield), sector geografico
(Europa, EEUU, etc.), uso de derivados, etc. En base al detalle de esta politica de
inversion y de los limites establecidos por la normativa, la gestora debera identificar al
fondo en una u otra vocacion inversora, actuacion que es supervisada por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

Esta vocacion facilita una primera aproximacion por parte del inversor a las principales
caracteristicas del fondo, entendiendo, a nivel genérico, la tipologia de los activos en los

gue invierte el fondo y si este se adapta a su perfil de riesgo.

Esta informacion ha mejorado sustancialmente el proceso de comercializacién de los
fondos de inversién en Espafia, dotando a este proceso de mayor agilidad, a la vez que
de una mejor comprensién por parte del inversor gracias al mayor nivel de informacion

y transparencia.

Las vocaciones inversoras implantadas, asi como lo sus limites y caracteristicas, se

describen en la tabla 4.
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Tabla 4 — Categorias de fondos de inversiéon en base a su vocacion inversora

Exposicion Exposicion

a renta Otras caracteristicas

variable

a riesgo
divisa

Monetario a

principal y obtener una rentabilidad acorde con los tipos del
mercado monetario. Invierten en determinados instrumentos
financieros de elevada calidad crediticia. Deben aceptar

Sin exposicion a materias primas. Su objetivo es mantener el

corto plazo 0 0 suscripciones y reembolsos de participaciones diariamente.
Deben presentar una duracion media de la cartera = 60 dias,
un wvencimiento medio de la cartera = 120 dias y un
wencimiento legal residual de los activos = 397 dias.
5in exposicion a materias primas. Su objetivo es mantener el
principal y obtener una rentabilidad acorde con los tipos del
mercado monetario. Invierten en determinados instrumentos
financieros de elevada calidad crediticia. Deben aceptar
Monetario 0 0 suscripciones y reembolsos de participaciones diariamente.
Deben presentar una duracion media de 1a cartera < 6 meses,
un vencimiento medio de la cartera £ 12 meses y un
wencimiento legal residual de los activos < 2 afios siempre que
el plazo para la revision del tipo de interés sea < 397 dias.
Renta fija euro 0 = 10%
Renta fija 0 Puede ser
Internacional = 10%
n?i?cl[:aeﬁjfo =30% = 30%" |Para las categorias de renta fija mixta euro, renta fija mixta
Renta fija Pucde Sminternac@onal, renta variable mixta euro y r_gnta variable_rnixta
mixta internacional =30% - 309 internacional, en el porcentaje de exposicion total en riesgo
- - divisa computa la suma de las inversiones en valores de renta
Renta variable 230:" < 30%" |variable emitidos por entidades radicadas fuera del drea euro
mixta euro =79% mas la exposicion al riesgo divisa.
Renta variable =30% |Puede ser
mixta internacional =75% = 30%"
Renta variable S75% < 30% Al menos el 60% de la exposicion total en renta variable debe
euro - estar emitida por entidades radicadas en el darea euro.
Renta variable o
internacional >79% j
lIC de Fondos que replican o reproducen un indice, incluidos los Fondos cotizados, asi como

gestion pasiva

Fondos con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.

Garantizado de
rendimiento fijo

Fondos para los que existe garantia de un tercero y gue asegura la inversion mas un
rendimiento fijo.

Garantizado de
rendimiento variable|

Fondos con la garantia de un tercero y que asegura la recuperacién de la inversion
inicial mds una posible cantidad total o parcialmente vinculada a la evolucién de
instrumentos de renta variable, divisa o cualquier otro activo. Ademds incluye los
Fondos con la garantia de un tercero que asegura la recuperacién de la inversion
inicial v realiza una gestién activa de una parte del patrimonio.

Fondos con objetivo concreto de rentabilidad a vencimiento, ligado a la evolucion de
instrumentos de renta variable, divisa o cualguier otro activo, para el que existe la

De garantia garantia de untercero y que asegura la recuperacion de un porcentaje inferior al 100%
parcial de la inversion inicial. Ademas incluye los Fondos con la garantia de un tercero que
@segura la recuperacion de un porcentaje inferior al 100% de la inversion inicial y

realiza una gestion activa de una parte del patrimonio.
Retorno Fondos con un objetivo de gestion, no garantizado, conseguir una determinada
absoluto rentabilidad/riesgo periodica. Para ello sigue fecnicas de valor absoluto, «relative

valuex, dinamicas. ..

Global Fondos cuya politica de inversion no encaje en ninguna de las vocaciones sefialadas

anteriormente.

Fuente: Inverco
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Ahondando en la importancia de facilitar al inversor informacion clara y sencilla, la normativa
espafiola también avanzo6 en la mejora de la documentacion precontractual a entregar a un
cliente. Conscientes de la importancia comercial del momento previo a la suscripcion, en 2003
se establecio la obligacion de incorporar un documento, de obligada elaboracion por parte de

las gestoras, en el que se describieran las principales caracteristicas del fondo.

2) Folleto simplificado: Hasta 2003, la documentacion que se ofrecia a un inversor para
informarle a cerca de las caracteristicas del fondo cumplia dos caracteristicas muy poco
eficientes desde el punto de vista de la objetividad, la claridad y la transparencia: i)
documentacion basada en informacién subjetiva elaborada por la propia gestora vy, ii)
informacién compleja y abundante, que no permitia al inversor una facil comprensiéon de las

principales caracteristicas del fondo.

- Subjetividad: hasta ese momento, las entidades comercializadoras elaboraban sus
propios documentos informativos, resaltando o minusvalorando sus caracteristicas en
base a criterios comerciales, por lo que se trataba de documentos heterogéneos
dificiles de comparar.

- Complejidad: la informacion ofrecida a los inversores hasta ese momento era una
informacién econdmica muy compleja, basada en los estados contables del fondo,

datos cuantitativos, legales, etc.

Esta documentacion no permitia en la practica el cumplimiento de una premisa necesaria en
todo proceso de comercializacion de un fondo, como es la comparacion objetiva de las

principales caracteristicas de distintos fondos de inversion entre si.

Con el objetivo de facilitar la comprension del producto, establecer un marco en el que se
pudieran comparar los distintos fondos y utilizar un lenguaje claro y sencillo, la normativa

establecio la obligaciéon de que todas las gestoras pusieran a disposicion de sus inversores
un documento marco, aprobado en cuanto a formato y contenido por el supervisor, con una

informacion minima y sencilla de las principales caracteristicas del fondo.
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La informacion detallada debia incluir, al menos, los siguientes contenidos:

- Informacion sobre la gestora y el depositario

- Obijetivos del fondo

- Politica de inversion

- Perfil de riesgo

- Categoria

- Evolucion histérica de su rentabilidad

- Perfil del tipo de inversor al que va dirigida la inversion

- Informacién econdémica y comercial

La elaboracién de este documento significé el primer hito en cuanto a informacién obligatoria
y homogénea que debia recibir todo inversor antes de realizar la contratacion de un fondo. A
raiz de esta normativa, y ya bajo el cumplimiento de las nuevas directivas europeas (Markets
in Financial Instruments Directive —MiFID-), la cantidad y, sobre todo, la calidad de esta
informacion se ha ido depurando, hasta contar en la actualidad con un nuevo documento,
Datos Fundamentales para el Inversor (DFI), de obligada entrega a los inversores para

todos los fondos comercializados en la Europa, tanto nacionales como internacionales.

Por tanto, en la actualidad, todos los fondos de inversién deben contar con un documento de
un maximo de dos folios en las que se detallen sus principales caracteristicas, tanto a nivel
cualitativo como cuantitativo. El formato y contenidos deben ser homogéneos y debe ser
aprobado por el supervisor. El objetivo que persigue el DFI es tratar de mejorar la informaciéon
para el inversor, por lo que el lenguaje del documento debe ser sencillo, claro y conciso,
permitiendo a los inversores conocer las caracteristicas y riesgos del fondo y poder hacer una
comparativa con el resto de productos. Ademas, este documento obliga a la entidad a cumplir

con el contenido del mismo.

El DFI contiene los siguientes apartados:

Datos identificativos del fondo: muestra denominaciéon del fondo, cédigo ISIN, N° de registro

en CNMYV e identificacion de la gestora.
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Objetivos y politica de inversion: contiene la descripcion detallada de la estrategia del fondo

(en qué y como invierte):

- Categoria del fondo — vocacion: de acuerdo con la clasificacion estandarizada:
monetarios, renta fija, renta variable, mixtos, total o parcialmente garantizados,
gestion pasiva, globales, retorno absoluto, etc.

- Politica de inversion: descripcidn detallada de la estrategia del fondo para
invertir el patrimonio de los participes.

- Objetivo de gestion: si tiene 0 no un indice de referencia.

- Valor liquidativo aplicable en caso de suscribir o reembolsar las participaciones.

Perfil de riesgo y remuneracion: ofrece un dato indicativo del riesgo del fondo en una escala
de 1 a 7 niveles. Va de potencialmente menor rendimiento/menor riesgo (1) a potencialmente

mayor rendimiento/ mayor riesgo (7).

Gastos corrientes y comisiones: por un lado se incluye el indicador de los gastos corrientes
TER (Total Expense Ratio) como media de los gastos totales que soporta el fondo. Dichos
gastos reducen la rentabilidad del fondo; por tanto, a mayor TER, menor beneficio potencial
para el participe. Por otro lado, también se incluyen las comisiones que asume el participe de

forma directa (reembolso, suscripcion, comisién sobre resultados, etc.)

Rentabilidad histérica: mediante un grafico de barras se muestra la rentabilidad anual que
ha obtenido el fondo a lo largo de 10 afios y en el caso de que la antigledad del fondo sea

inferior, se incluird una simulacién.

Informacién practica: sobre el depositario (custodia de valores y vigilancia supervision de la
gestora), sobre la inversiébn minima inicial, la fiscalidad y donde se puede consultar otra

informacioén del fondo.
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Fuente: CNMV
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DATOSFBNDAMENTALESPARASLINVSRSOR

recoge los datos fundamentales sobre este fondo que ol inversor debe conacer. Nonhnd-
m&mmumwmammmummawum
ﬁMthﬂmﬂhﬁiuﬂ.hmxﬂomhdwmww‘m
fundada sobre la conveniencia o no de mvertir en 6L
cschonumnmmmm;
m-mur-amucmv-n
La Gestora del fando es CREDIT SUISSE

¥ Palitica de Inversion .
Asesor: AF] INVERSIONES FINANCIERAS GLOBALES, EAFL,SA.
El fomdo pertencce a la categoria: Foodo de Invarsidn. GLOBAL.
Objetivo de gestibn: La gestion foma como referenca 1a rentabalidad del indice MSCI World.
Politica de inversibn; El Fondo poded mvertie, taoto difecta como mdarectamente a través de IIC, entre of 096 y of 100% de
la exposicide total tamto en renta vanable como en reats figa, El riesgo divisa oscilard entre ol 0%6 v o 100% de la
exposicibn total,
Rap«:oodchrmmnﬂe.di'mwlm dm«nn@uhmau en valores tanto de alta como de medis o
baja capical q SOCI0C

En 1elacion ca-hmnﬁp.ae 3, directa o indi <n activos de renta fija poblica o privada (mchiyendo
depds < del 4! i dos 0 no, que sean Biquados). No se exigind calaficacivn crediticia
inims 05 2 cmisi m a cme diéndase © 7 toda k2 cartora en baja calidad creditscia ¢ inchuso sin calficacidn.

lamm*hm&mfymwmw En cuanto a los emisorcs de los valores de renta
variable v renta figs y kos mercados ¢n los que cotizan, oo exste predoterminaciin, pudiondo invertar tanto e paises OCDE
como en emesores 0 mercades de paises emergentes, sin limitacsdn,

El Fondo podra invertir ontre of 0 y o [00% de su patrimsonio ca otras TIC. Las TIC en las que se iavictte son 1IC

financieras, que scan activo apso, armonizadas o no (hasta un mdximo de! 30%6 e JIC no das), que p °
0o al grupo de B Gestora. El grado de exp on al nesgo de do por i denvados o
ol importe del patrimonia neto.

S¢ poded invertir mis del 38% en valores de un Estado de 1a UE, wna Comunidad Autdmoma, una Entidad Local, los
(Xguumlmummksdelosqwe[spahmmxmbmyM:mmlmumnl‘muh&ﬂmm\n.
bcw&topemwndumdos o org de & dos con la finalsdad de cobertuea v de
¥ no neg; m s izadk ckdmudosmnhfnulﬂddcmbamydemvm
ﬂew&hmmh-mnnnhmmpﬂoddlmcnmmwmlmimmwmpwdmklu
mmmwmpmw!mﬁalwdcmswopmdewmmnmw

Esta p esde ) akcr.lmmndmuamcbtemdcsmmn\m

Elp-uapcpoaasnxnbuy ol coouna fi 1a drarsa,

ﬁiuud«hswlﬂramﬂnhvpnkbubmdv-h:lupn&nmlplablcmdddllmdhdehfuhde
il No ob das a pastir de las 17:00 horas 0 0 un dia inhibi) se tramitardn punio con las

mhnhsalhmmhhllmmmlmmﬁpmdemam“nhnda:uh.
Recomendacion: Este fondo puede no 5o adocuado pans inversoss que provean 1etirar su dancro on un plazo de menos de
cinco aflos.

Perfil de Riesgo y Remuneracién

<~ e = omyor resdimscoto —> Ly Caleoria "1 0o Sigmifica que B mversion osié
e Mcwor nesgo Mayor fiespo => fibre de raesgo.

T =>T1-3 @ ) I R P |

Este dato ¢ indxative del nesgo fondo ¥y ostd calvutido on base 3 datos b que, B0 obstante, pucdin 8o

constiteir una indicacion fable del futuro perfil de riesgo del fondo. Ademis, o hay garantias de que la categoria ind:
vaya a permanccer inalterable y poucde varar a ko largo del tiempo,

Por qué en esta categoria? Por la volatifidad de s renta vanable en que mvierte, sucm*rmﬁpyhmm(ma
nesgo divisa, Dado que s¢ trata de un fondo global v pucde variar su politica podria asmentar a 7.

Empmum-ﬂnwmmdc‘ . o del fondo, iclusd 1 ")" buctin
I de Iai i

9% sobee Resultados positivos antale excodan of Eunbor 12 meices

L!dmmmmmdfmwhmhm&hmm’ath!NMV
Conmissdn resultados alo antenion: e e y y

hatp: Y. Hi 2Tipo=FIENumern=13928NC

Informacion Prictica

El depositario del fondo e (IH)IT SUISSE A(u SU(. URSAL EN LSPEA. (Grnpo CREDIT SUW)

Fiscalidad: L wrhatacsin de los por los erh de 1a Segishacadn fiscal apbicable a su

mmwmnmmaurm*mmmnmaummswmm‘

Informacién adicional: Este & debe ser gado, previo a b suscripedn, con ol ltimo informe semestral

peblicado. Estos de el folleto, que conbiene o reglamento de gestion y los Gltimos informes trimestral y anual,

pucdken sols e g y ser Had pam«imldan&uoscnh%tw&dbﬂmomhcm
hzadoras y en los registros de la ONMV ( L] cllano), El valor hiquadativo del fondo se puede

consultar en o Bolétin de Bodsa de Madrid

La gestora y ¢f deposiianio amcamento: sncurmiran en resp belidad poe las deck dis ¢n of presente

d quee resol gl L o incod Frente a las spondicntes partes del folleto del fonda

“Evte fonda oot autorizade on Espaha o 0200/ 1998 y exth teguiado por 18 CNMV.

31



Destacar una de las mayores novedades incorporadas por el DFI, como es el Perfil de riesgo
y remuneracién. Hasta ese momento, una de las informaciones mas criticas para el inversor
como es el nivel de riesgo, apenas tenia representatividad en este tipo de documentacion,
dejando ademas su fijacion al arbitrio de las entidades gestoras.

Pero esta situacion cambia con la aparicion del Perfil de riesgo, y es que el supervisor
establece i) un apartado especifico con este tipo de informacién dentro del DFI y ii) unas reglas
claras de célculo basadas en la volatilidad a cinco afios y una representacion homogénea
segununaescalade la?7.

Imagen 2 - Ejemplo de “Perfil de riesgo y remuneracion”

Perfil de Riesgo v Remuneracion

<. Potencialmente menor rendimiento Potencialmente mavor rendimiento --> 3 categoria " 1" no significa que la inversion esté
<-- Menor riesgo Mayor riesgo > |ibre de riesgo.
L 1 | 2 [ 3 | 4+ DS 6 | 7 |

Este dato es indicativo del riesgo del fondo y esta calculado en base a datos historicos que, no obstante, pueden no
constituir una indicacion fiable del futuro perfil de riesgo del fondo. Ademas, no hay garantias de que la categoria indicada
vava a permanecer inalterable y puede variar a lo largo del tiempo.

JPor qué en esta categoria? dado que se trata de un fondo global v por tanto puede variar su politica de inversion el

indicador podria llegar a ser 7.

Fuente: CNMV

Tabla 5 — Calculo nivel de riesgo: European Securities and Markets Authority (ESMA)

Intervalos de volatilidad
Nivel de riesgo

1 0,0% 0,5%
2 0,5% 2,0%
3 2,0% 5,0%
4 5,0% 10,0%
5 10,0% 15,0%
6 15,0% 25,0%
7 25,0%

Fuente: CNMV http://www.cnmv.es/Portal/Legislacion/ModelosN/ModelosN.aspx?id=LegDFI
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En el caso chileno, los desarrollos en este sentido guardan gran similitud
con el caso espafiol, habiendo avanzado en la definicibn de unas
categorias mas descriptivas, ademas de la elaboracion de un folleto

informativo homogéneo, con las principales caracteristicas de los

fondos.

1) Categorias de fondos:

e Fondo tipo 1: Deuda de corto plazo con duracién menor o igual
a 90 dias

e Fondo tipo 2: Deuda de corto plazo con duracién menor o igual
a 365 dias

e Fondo tipo 3: Deuda de mediano y largo plazo
e Fondo tipo 4: Balanceados o Mixtos

e Fondo tipo 5: De capitalizacion

e Fondo tipo 6: De libre inversion

e Fondo tipo 7: Estructurado o Garantizado

e Fondo tipo 8: Dirigido a inversionistas calificados

Recalcar en este punto la categoria de Balanceados. Nos parece muy
interesante la descripcion de los tres tipos de fondos, siendo, en la

practica, una descripcion de lo que deben ser los fondos perfilados:

e Conservador: RV: 10%-35%; RF: 65%-90%
e Moderado: RV: 35%-65%; RF: 35%-65%
e Agresivo: RV: 65%-90%; RF: 10%-35%
2) Folleto Informativo: Que al igual que el caso espafiol, cumple con

los requisitos de obligatoriedad, homogeneidad y sencillez exigibles

para este tipo de documentacion. En la practica, la informacion es
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muy similar a la espafiola, haciendo un mayor énfasis en criterios

cuantitativos (rentabilidades, composicion de cartera, etc.).

Imagen 3 - Ejemplo de Folleto Informativo de un fondo mutuo en Chile
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Fuente: SVS

Tales son las similitudes con la regulacidon europea, que se especifica el
uso de un indicador de riesgo con idénticas caracteristicas el

implementado por ESMA:
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Imagen 4 - Ejemplo indicador de riesgo en el Folleto Informativo
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y Categorias de FIC: En la actualidad, la normativa colombiana
/ \  establece una sencilla clasificacion dependiendo de la manera como se
redimen las participaciones de los inversionistas (abiertos o cerrados),

y unos tipos especiales, aunque muy genéricos, segun los activos

subyacentes: mercado monetario, bursatiles, fondos de capital privado

e inmobiliarios.

Conocedores de la necesidad de avanzar en el desarrollo de esta
normativa, los gremios Asofiduciarias y Asobolsa llevan meses
trabajando en un proyecto de autorregulacion denominado
“Categorizacion de FICS”, por medio del cual las administradoras de
FIC podrén categorizar sus fondos dependiendo del tipo de activos que
conforman sus carteras, de acuerdo a unas reglas de clasificacién que
actualmente se estan definiendo con la industria. Este sistema les
permitira a los administradores, inversionistas y publico en general,
consultar y comparar objetivamente los FIC que pertenezcan a una
misma categoria (fondos accionarios, balanceados, de renta fija,

inmobiliarios y otros).

Documentacion FIC: Como ya hemos comentado anteriormente, el
marco de la normativa colombiana esta ampliamente desarrollado,

contemplando también la tipologia, requisitos y contenidos de la
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documentacion que toda administradora debe elaborar en relacion con
los FIC. La normativa establece la obligacion de contar con un
Reglamento, Prospecto, Ficha Técnica y un Informe de Rendicion de
Cuentas. Ademas de indicar los contenidos minimos de toda esta
documentacion, establece que el lenguaje utilizado debe ser claro y de

facil entendimiento.

Pero pese a los esfuerzos del regulador por dotar a los FIC de una
evidente transparencia y facilidad de acceso a la informacién,
comprobamos que no hay ningin documento que sintetice de manera
sencilla y homogénea las principales caracteristicas y riesgos del
vehiculo, y es que el Reglamento se configura como un documento
demasiado extenso y de contenido eminentemente juridico; y la Ficha
Técnica aporta diversa informacion cuantitativa que puede ser dificil de

entender para un inversionista sin experiencia.

La normativa de productos de inversion no debe garantizar tan solo la
creacion de una adecuada infraestructura juridica que regule los
mercados e instrumentos financieros desde un punto de Vvista
meramente técnico o cuantitativo, sino que debe ser un instrumento

gque acerque estos mercados e instrumentos a los inversores.

Esa premisa solo se cumplird en la medida que el inversor tenga la
documentacion y herramientas adecuadas para una facil
comprension de las principales caracteristicas de los
instrumentos a nivel de rentabilidad, riesgo, etc., facilitando, ademas,
el necesario proceso de comparacion y contraste objetivo entre los

diferentes instrumentos a su disposicion.

Aunque la industria colombiana ya cuenta con un sistema de
categorizacion de FIC asi como de informacién y reporting completo,
consideramos que es conveniente realizar un avance cualitativo

orientado a:

| Transformacion y Evolucion de la Industria de FIC en Colombia: Recomendaciones basadas en el Caso Espaiol |



= Elaboracién de unas categorias de fondos basadas en la
politica de inversion de los FIC, que permita una interpretacion
mas rapida y clara por parte del inversor de la tipologia de fondo,

activos en los que invierte, riesgo de la inversion, etc.

= Creacion de un documento estandarizado a todos los FIC, de
obligada entrega en el momento de la suscripcion, en el que se
describan de forma concisa, clara y transparente las principales

caracteristicas del mismo.
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5. Laimportancia de la inversion guiada

La relevancia de una adecuada estrategia en cuanto a producto no puede analizase
exclusivamente desde un punto de vista individual, sino desde su importancia estratégica en
cuanto a la planificaciéon de una estrategia comercial global, basada en guiar a los inversores

a través de una transicién racional en cuanto a rentabilidad-riesgo.

Es por ello que recomendamos que gestoras y comercializadores inviertan sus mayores
esfuerzos a disefiar correctamente esta transicion, del éxito de la misma dependera la

consecucion en mayor o menor medida del desarrollo de la industria de inversion colectiva.

12 Etapa — Familiarizacion con el producto fondo: fondo de inversién no significa

necesariamente asuncion de riesgo.

La primera etapa, y quizés la més importante, es la primera toma de contacto con el fondo de
inversion por parte de un ahorrador acostumbrado a la operativa con depdsitos. Entender cual
es la operativa de un fondo de inversién, qué es el valor liquidativo, el funcionamiento de la

valoracién diaria, los gastos, el reporting, etc., es fundamental en esta primera aproximacion.

Para que esa etapa sea lo menos disruptiva posible, la estrategia de la entidad se deberia
basar en la seleccion de un producto de similares caracteristicas al depoésito, tal como los
fondos garantizados (o rentabilidad objetivo). Como veremos mas adelante, en estos
productos contamos con un capital y rentabilidad garantizada y un vencimiento cierto,
caracteristicas todas ellas idénticas a las que encontramos en un depésito. En el caso de
ahorradores que exijan liquidez a sus inversiones, tenemos la opcion del fondeposito,

producto con una volatilidad minima y unas rentabilidades similares a las de los depdsitos.
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22 Etapa — ¢El salto a riesgo? mejor de la mano de una gestion profesional: fondos
perfilados

El segundo paso en la evolucion financiera de un cliente es la asuncién de un mayor riesgo,
siempre en funcién de su perfil (tema de vital importancia del que hablaremos mas adelante).
Tradicionalmente esta decision se ha dejado de la mano de los propios inversores, pero ni
ellos mismo ni, en muchos casos, sus propios asesores, estan preparados para analizar cual
es su perfil de inversor, el porcentaje de la inversion 6ptima a nivel de riesgo y, menos aun, la

tipologia de activos y mercados que deberian formar parte de su inversion.

Es por tanto necesario la utilizacion de un vehiculo con cuyo perfil de rentabilidad-riesgo se
identifiqgue el cliente, en el que las decisiones de inversion las tome un equipo profesiones
(mayor a menor peso en RV, distribucidon geografica, etc.) y con un reporting de calidad que
permita al inversor conocer el racional de las decisiones y la situacion de la cartera. Todas

estas son caracteristicas inherentes a los fondos perfilados.

32 Etapa — Asesoramiento personalizado: carteras de fondos

Es la ultima etapa, usualmente vinculada a los clientes de mayor patrimonio o necesidades
financieras, esto es, un servicio que se suele circunscribir a los segmentos de Banca Personal
0 Banca Privada. En la practica, podemos encontrar que el servicid de gestion de carteras se

puede prestar a través de dos metodologias:

= Automatizado (Banca Personal): Se realiza a través de carteras modelo definidas
en base a diferentes perfiles de riesgo. Cada una de las carteras de cada uno de los
perfiles es exactamente la misma para todos los clientes de ese perfil, esto es, no son
carteras personalizadas. No obstante, el inversor tiene la percepcion de recibir un
servicio personalizado, aunque empaquetado a través de unos sistemas de gestion
automatizados, que son capaces de gestionar las carteras de miles de clientes en base

a un perfil determinado.
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= Personalizado (Banca Privada): La cartera se gestiona de forma personalizada. Es
un servicio que demanda de unos mayores recursos por parte de la entidad

comercializadora y de unos mayores conocimientos por parte de los asesores.

Imagen 5 — Ejemplo de esquema tradicional sin estrategia de producto

‘ Renta Variable

A e Byl
Y | fraei
‘ Renta Fija SRR
‘ Monetario ::E:r:gmi
= Dewda Pablica?
- Rentabilidad + Rentabilidad
—_———— e ——
- Volatilidad + Volatilidad

Fuente: Elaboracion propia

Imagen 6 — Ejemplo esquema guiado

Renta
Variable

Perfilados

+ Conservador

Garantizado « Moderado
Depdsito Fondepdsito ~ * Di"amim‘ )

- Rentabilidad + Rentabilidad
B T
- Volatilidad + Volatilidad

Fuente: Elaboracion propia
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En Chile, la gestion de carteras automatizada es una practica habitual en
muchas entidades financieras, prestando un servicio de alto valor afiadido
y componente personalizado, pero de manera automatizada.

Estas carteras, basadas en el perfil de rentabilidad-riesgo del inversor,
invierten en los propios fondos mutuos de la entidad:

Imagen 7 — Ejemplos servicio carteras Banchile y Santander

~  Banctile
| NVERSIONES

Valer para crear um it mejor Indicadores Herramientas | tsacar |

Eutia wers Diciz | Miwsirs Drehisims | Carlers Ackive

Fondos de Inversidn

Filtrar Carteras por pecfl [ Todos v

[Transformacion y Evolucién de la Industria de FIC en Colombia: Recomendaciones basadas en el Caso Espafol| 41



42

&Santander Personas Select Pymes Empresas Private Banking GCB Universidades ' %Bcnch:-os

& Hazte Cliente Nuesiro Banco Nuestros Productos Crédito Personal Tarjetas Inversiones Mundo Hipotecario
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Alternativas de
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Debemos tener en cuenta que el 80% del patrimonio gestionado en FIC
en Colombia invierte en activos de mercado monetario, bien a través de
TES, CDT o renta fija privada.

Con estos datos, podemos afirmar que, en general, el vehiculo FIC no
se esta utilizando como un instrumento de inversién, sino como un
instrumento para la gestién de la liquidez.

Aungue las entidades administradoras estan haciendo un esfuerzo en la
promocién del FIC como vehiculo para la canalizacion de las inversiones,
la oferta de FIC en Colombia se reduce en la practica a fondos monetarios
o de renta fija y a fondos bursatiles que invierten en los mercados de
capitales colombianos, siendo casi testimonial la presencia de fondos
balanceados o de otros vehiculos con politicas de inversién mas globales.
Bien es cierto que determinadas administradoras, en especial los
Comisionistas de Bolsa, si estan dedicando recursos a la elaboracion de
una oferta mas global y diferencial, ademas de contar con servicios de
gestion de carteras a través de FIC.

| Transformacion y Evolucion de la Industria de FIC en Colombia: Recomendaciones basadas en el Caso Espaiol |



Con una oferta tan bipolar es normal el volumen en fondos monetarios (a
priori el FIC méas conservador), ya que no todos los ciudadanos, ni
asesores de las entidades comercializadoras, tienen los conocimientos
necesarios para asumir los riesgos de crédito y duracién en la inversion
en renta fija, o los riesgos de mercado en renta variable.

Es por tanto necesario complementar esta oferta con productos que
permitan que el inversor vaya dando pasos racionales en su escala
de rentabilidad-riesgo: desde los fondos garantizados (de rendimiento
fijo o variable), pasando por los perfilados o balanceados y terminando
con vehiculos bursatiles que permitan una inversion global y diversificada.

Para aquellos clientes con mayores necesidades financieras o patrimonio,
la delegacién de la gestion de su patrimonio a través de un servicio de
gestion de carteras de FIC seria la solucion idonea.
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Cé/ Corficolombiana

6. Impulso de laindustria: estrategia producto

Las principales caracteristicas del inversor espafiol, como del colombiano, son su perfil de
riesgo muy conservador y su todavia baja cultura financiera, lo que deriva en que la mayor
parte de las inversiones se realicen a través de productos sin riesgo. Por lo tanto, uno de los
principales objetivos de las entidades comercializadoras se ha centrado en la estrategia a
seguir para que el cliente de depdsitos trasladard sus inversiones al producto fondo de
inversion. Y es que, para muchos ciudadanos, el fondo de inversion se asocia con inversiones
en renta variable, esto es, inversiones arriesgadas. Por tanto, el primero de los mitos a romper
es el convencimiento a los inversores de la posibilidad de realizar inversiones conservadoras
y con activos similares a los utilizados hasta eses momento (depoésitos y deuda publica) a
través del vehiculo fondo.

Gréfico 4. Distribucion de lariqueza financiera de las familias espafiolas

100% .-—----—---———_

90% s R R R R R R R R B BB AR
80%
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=

= Dépositos ® Inversion directa Instituc. Invers.Colectiva
Seguros/Ent.Prev.Social mFondos de Pensiones Efectivo
m Otros

Fuente: Inverco

En Espafia, este primer paso era critico puesto que, para muchos inversores, significaba la

primera toma de contacto con los fondos de inversién, conociendo por primera vez lo que era
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la valoracion diaria, el valor liquidativo, gastos, etc. Asi, la eleccion del producto para canalizar
a estos inversores era vital, intentando en todo momento que las caracteristicas en cuanto a
riesgo y rentabilidad no fueran muy diferentes a los instrumentos tradicionales utilizados por
los inversores hasta ese momento, con el objetivo de que la transicion fuera lo menos

disruptiva posible.

De nuevo, observamos que las autoridades publicas, a través de la regulacion, facilitaron este
objetivo, promocionando la creacion de los vehiculos que se exponen en los siguientes puntos

apartados.

6.1. Fondtesoros

En 1990 y con el objetivo de potenciar y mejorar la colocacion de los valores del estado entre
el publico, el Tesoro de Espafa elabor6 un convenio de colaboracion con determinadas
entidades gestoras para la creacion de una nueva tipologia de fondo de inversion, los

Fondtesoros.

El principal objetivo de estos fondos era doble: i) acercar un activo tan conocido como los
valores del tesoro, que ademas gozaban de una gran reputacion y solvencia entre todos los
inversores, al vehiculo fondo de inversion, aprovechandose, ademas, de todas sus ventajas
(fiscalidad, diversificacién, seguridad juridica, gestion profesionalizada, bajos costes, etc.), al
mismo tiempo que, ii) la creaciébn de un vehiculo capaz de canalizar volimenes hacia el

mercado de deuda publica, dotandolo de mayor liquidez y transparencia.

La principal caracteristicas de estos fondos es que deben invertir la mayoria de su patrimonio
en valores de deuda publica. Los Fondtesoro son promovidos y administrados por gestoras
que, tras un proceso de seleccion, firman con el Tesoro Publico un convenio de colaboracion

gue les obliga a cumplir determinadas condiciones, en particular, invertir un determinado
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porcentaje en instrumentos de deuda publica, no sobrepasar unos topes maximos en las
comisiones y gastos cargados al fondo y al participe, y no exigir cantidades muy altas para
poder ser participe. A cambio, el convenio les permite usar la marca Fondtesoro y gozar del

apoyo publicitario del Tesoro Publico.

% \ // Caracteristicas de los Fondtesoros:
" ~

A \-\T‘ En la actualidad, la oferta de Fondtesoro se reduce a tres tipos de
ldlﬁb!v convenios: FONDTESORO largo plazo FlI (que engloban a los Fondtesoro
FIM y Rentas FIM), FONDTESORO corto plazo FI (antiguos Fondtesoro

FIAMM y Renta FIAMM) y FONDTESORO PLUS FI, lo que facilita la

comprension por parte del inversor y redunda asimismo, en una mayor

transparencia.

La principal diferencia entre las distintas modalidades de fondos es la

politica de inversién que deben seguir:
1.- "Fondtesoro a largo plazo, FI"
2.- “Fondtesoro a corto plazo, FI”

El Folleto de los Fondtesoro a largo plazo o a corto plazo exige que el 70%
del patrimonio del Fondo esté invertido en Deuda del Estado en euros, en
cualquiera de sus modalidades: Bonos y Obligaciones del Estado, Letras
del Tesoro, operaciones con pacto de recompra sobre Valores del Tesoro.

La inversién minima inicial para entrar en el Fondo no puede superar los
300 euros. El participe puede liquidar su inversion (exigir el reembolso de
sus participaciones) en cualquier momento; una vez que se da aviso a la
Sociedad Gestora, ésta debera rembolsar el importe correspondiente al

participe en un plazo maximo de 72 horas.

Lo que diferencia los Fondtesoro a largo plazo Fl de los corto plazo Fl es
la duracion objeto de su cartera, asi en los Fondtesoro a largo plazo FI
sera superior a doce meses mientras que en los Fondtesoro a corto plazo

FI no puede superar los doce meses.
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3.- "Fondtesoro Plus, FI"

Debe invertir el 70% del patrimonio en Deuda del Estado en euros, en
cualquiera de sus modalidades: Bonos y Obligaciones del Estado, Letras

del Tesoro, operaciones con pacto de recompra sobre Valores del Tesoro.

Asimismo, el Fondo podra invertir un méximo del 30% de la exposicion
total del fondo en otros valores de renta fija distintos de la Deuda del
Estado negociados en un mercado regulado y que cuenten con una
calificacion de solvencia no inferior a la del Reino de Espafia emitida o
refrendada por una agencia de calificacion crediticia, asi como en
depdsitos en entidades de crédito que tengan reconocida esa calificacién
minima y en instrumentos del mercado monetario que cumplan ese
requisito, y en valores de renta variable negociados en un mercado
regulado de la Union Europea, todos ellos denominados en divisas de

paises de la Unidn Europea.
Promocion de los Fondtesoros:

Este lanzamiento vino acompafiado de una importante campafia
publicitaria por parte del Tesoro Publico, tanto en prensa escrita como en
televisién, ahondando en las ventajas de este producto:

https://www.youtube.com/watch?v=wflfK4zEBhw
https://www.youtube.com/watch?v=epO8msj5h8A

El impacto de estas camparias fue tal que, apenas a los 12 meses de su
lanzamiento, estos productos ya representaban el 10% del patrimonio en
fondos en Espaiia.

Tabla 6. Patrimonio captado por Fondtesores (1991-1996)

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Fondtesoros 239.727 493.050 952.211 1.103.015  1.268.261  1.901.759
Total Fondos 3.871.319  6.280.365 10.269.805 11.236.064 12.185.757 18.700.370

6,2% 7,9% 9,3% 9,8% 10,4% 10,2%

Fuente: Elaboracién Afi con datos de Inverco
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Aunque con el paso de los afios los fondtesoros han venido perdiendo
protagonismo en la industria de fondos a favor de vehiculos con mayor
flexibilidad en su politica de inversion, nadie duda de la importancia de
estos productos al objeto de facilitar al inversor su primera aproximacion

al mundo de la inversion colectiva.

Aunque la distribucién de Fondtesoros fue una estrategia muy efectiva, la
industria comprobd por primera vez las consecuencias negativas de la
comercializacién de fondos sin la debida informacién/asesoramiento por
parte de las redes de comercializacion y la falta de cultura financiera de
los clientes.

Y es que en 1994 y a raiz de la crisis internacional originada por el “Efecto
Tequila” y las dudas en la ratificacion del Tratado de Maastricht,
provocaron una abrupta subida de tipos de interés. Los inversores, que en
plena bajada de tipos habian desviado gran parte de su inversion desde
los Fondtesoros corto plazo a los de largo plazo, se dieron cuenta, algunos
por primera vez, de que la renta fija no era fija, obteniendo minusvalias en

una inversion cuya principal caracteristica era la seguridad.

En Colombia y segun cifras de la SFC, tan solo el 5% del patrimonio
administrado via FIC invierte en TES, por lo que la capacidad de
crecimiento en esta tipologia de fondos seria muy elevada, asi como el
volumen que se podria canalizar de inversores minoristas hacia

instrumentos de financiacion publica.

Teniendo en cuenta el gran conocimiento de este instrumento por parte
de los colombianos y la buena imagen del Banco de la Republica,
consideramos que se podria trabajar coordinadamente entre
administradoras y el propio banco para promocionar una tipologia
especial de fondos con una serie de caracteristicas diferenciales que les
hicieran mas accesibles al publico en general (inversidon circunscrita a

TES, comisiones y minimos de inversién bajos, etc.).
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El lanzamiento de este producto deberia ir acompafiado de una
importante campafia de comunicacion en medios escritos Yy
audiovisuales, financiada por los gremios de administradoras y Banco
de la Republica, para fomentar la repercusién entre los inversores,
aprovechando dichas camparfas para recalcar las ventajas de los FIC

como vehiculo de inversion.

@' = Los Fondtesoros han significado para muchos espafioles su
~ @ primeraexperienciaen el mundo de los fondos deinversién.

La clave de su crecimiento se baso en:

} o Inversién en deuda publica, activo muy conocido por el
inversor espafiol y referente de inversion segura.
o Apoyo explicito del Tesoro, entidad con gran
reconocimiento y solvencia entre los espafioles

o Palitica de inversion simple y acotada.

= Debemos también destacar la importancia de este producto en
el desarrollo del mercado de deuda publica en Espafa, un
mercado que hasta esa fecha era mayoritariamente participado

por institucionales.

= Destacar que en tan solos cinco afios, estos productos fueron
capaces de canalizar 2.200 millones de délares al mercado
de deuda publica, lo que significaba el 26% del total de

tenencias de deuda publica en manos de los hogares.

6.2. Fondos Garantizados

Si tenemos que destacar el producto con mayor impacto en el impulso de la inversién colectiva
en Espafa, ese fue el nacimiento de los fondos garantizados. Nacidos en 1995 como
consecuencia de la “crisis de la renta fija” del afio anterior, la cual provoco intensas caidas en
los fondos de renta fija y propicié la busqueda de un producto que pudiera invertir en estos
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activos pero con garantia de capital. Un afio después, nacieron los “garantizados de renta
variable”.

Los fondos garantizados han sido durante décadas el producto estrella de la inversion
colectiva en Espafia. Nacieron en julio de 1995 y tres afios después ya concentraban un
patrimonio de 4.200 millones de euros, el 32% del total del sector. Y es que los garantizados
han sido el vehiculo con el que un gran nimero de espafioles han pasado de ser ahorradores
a participar en el mundo de la inversion.

Primero nacieron los fondos garantizados de renta fija. Fueron un gran éxito, lo que movié a
que en julio de 1996 se lanzara el primer garantizado de renta variable espafiola.

Existen, por tanto, varias modalidades de fondos garantizados en base a su estructura,
como se recoje en la tabla 7.

Tabla 7. Categoria CNMV de Fondos Garantizados

Vocacion ‘ Definicion
Garantizado de rendimiento fijo. IIC para el que existe garantia de un tercero y que asegura la

inversion mas un rendimiento fijo.

Garantizado de rendimiento IIC con la garantia de un tercero y que asegura la recuperacion de

variable. la inversién inicial mas una posible cantidad total o parcialmente
vinculada a la evolucién de instrumentos de renta variable, divisa o
cualquier otro activo. Ademas incluye toda aquella 1IC con la
garantia de un tercero que asegura la recuperacién de la inversion

inicial y realiza una gestion activa de una parte del patrimonio.

De garantia parcial. IIC con objetivo concreto de rentabilidad a vencimiento, ligado a la
evolucién de instrumentos de renta variable, divisa o cualquier otro
activo, para el que existe la garantia de un tercero y que asegura
la recuperacion de un porcentaje inferior al 100% de la inversion
inicial. Ademas incluye toda aquella IIC con la garantia de un
tercero que asegura la recuperacion de un porcentaje inferior al
100% de lainversion inicial y realiza una gestion activa de una parte

del patrimonio.

Fuente: BOE del 27 de junio de 2011
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Ventajas de los fondos garantizados

o Patrimonio garantizado: el inversor tiene la certeza de que la
entidad comercializadora, o un tercero, garantizan su inversion a

vencimiento.

o Fecha cierta: todos los garantizados tiene una fecha de
vencimiento.
o Rentabilidad:
- Renta Fija: tipos de interés asimilables a los depésitos o
deuda publica
- Renta Variable: posibilidad de obtener revalorizaciones
similares a los de la mercados bursétiles con la ventaja del
capital garantizado
o Fiscalidad: los garantizados mantienen todas las ventajas fiscales
de las IIC.

Pronto los garantizados empezaron a ser el principal arma comercial de
las entidades financieras, siendo los protagonistas de grandes campafias

comerciales para la captacion de patrimonio y ganar cuota de mercado.

Ademas, los garantizados desempefiaron un papel clave en el nacimiento
de una nueva industria: la de los fondos internacionales (Arquitectura
Abierta).

Los garantizados y las grandes camparfias comerciales.
N\ \ // El banco Santander lanz6 en enero de 2003 el fondo Superseleccion, un
~g¢ producto vinculado a una cesta de “los mejores fondos de inversion del
mundo”. La fuerza comercial del mensaje rompié el mercado. La red de
Banco Santander podia ofrecer un producto que aglutinaba a las mejores
gestoras a nivel internacional, con el capital garantizado, en un momento
en que el resto del mercado no apostaba por la arquitectura abierta. El
resultado: 6.200 millones de euros captados en cinco garantizados
lanzados durante el afio. Solo en el Superseleccion entraron 1.800
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millones de euros, a los que siguieron otros 1.800 millones en el

Superseleccion 2 lanzado en abril.

Ademas, el Superseleccion se convirtio en la referencia de las
gestoras internacionales, que cada afio luchaban por entrar en esa lista
de privilegiados. Estar en el fondo suponia unas entradas medias de unos
300 millones de euros de patrimonio.

Grafico 6 — Evolucién patrimonio fondos garantizados (eje izq.) y su importancia en la industria

de fondos en Espafia (eje dcho.)
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Fuente: Elaboracion Afi con datos de Inverco

La evolucion de los garantizados: fondos de renta fija con objetivo de rentabilidad no
garantizada.

El nacimiento de los “fondos con objetivo de rentabilidad no garantizada” se produce a
principios de 2012 como una evolucién de los “fondos garantizados”. De hecho, tienen una
estructura de cartera, un plazo de vencimiento, unas comisiones y una estrategia de
comercializacién muy similar, con el elemento diferencial de no incorporar una garantia de un

tercero al capital invertido. Los también conocidos como “fondos de rentabilidad objetivo” se

52 | Transformacion y Evolucion de la Industria de FIC en Colombia: Recomendaciones basadas en el Caso Espafiol |



enmarcan dentro de la categoria de “Gestion Pasiva” de la CNMV, lo que en ocasiones ha

podido causar cierta confusion.
Categoria CNMV de Gestion Pasiva

“lIC que replican o reproducen un indice, incluidas las IIC cotizadas del articulo 49 del RIIC,

asi como IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado”.

Fuente: BOE del 27 de junio de 2011

Su comercializacion no tardé en tomar velocidad gracias a dos variables. En primer término,
su rentabilidad, debido a las atractivas valoraciones que ofrecian los activos de renta fija del
Tesoro en ese momento (con la prima de riesgo, aunque ya estrechando, todavia en niveles
de estrés), que permitian estructurar una cartera con activos de deuda publica a vencimiento
y unas rentabilidades medias superiores al 3%-4%. En segundo término, la ventaja que para
las entidades financieras suponia poder captar importantes volumenes de patrimonio sin tener
gue prestar una garantia, evitando asi el importante consumo de recursos propios, dificil de

soportar en un momento de exigencias crecientes en lo referente a su solvencia.

En un momento en el que las entidades financieras ya no necesitaban liquidez y si reforzar su
cuenta de resultados via comisiones, las caracteristicas de estos fondos y su “promesa” de
una rentabilidad mas o menos cierta a un plazo determinado, les convirtieron en el producto
idéneo para canalizar los saldos de los importantes vencimientos de los fondos garantizados

tradicionales, asi como la alternativa perfecta a la movilizaciéon de saldos en depdésitos.

El impacto comercial de esta categoria de fondos fue tal que en 2013, primer afio de
comercializacioén intensiva, fueron la primera categoria por suscripciones en Espafia, pasando
el nimero de vehiculos de 88, a finales de 2012, a 201 en 2013 y 304 en 2014.
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Pero el explosivo crecimiento de estos fondos comenzé a ralentizarse a lo largo de 2014,
motivado fundamentalmente por las escasas rentabilidades de los activos de renta fija
utilizados en sus carteras, que ya no permitian ofrecer rendimientos atractivos a cambio de

inmovilizar el patrimonio durante un periodo de tiempo medio de 3 a 5 afios.

.Grafico 7 - Patrimonio de los fondos de renta fija con objetivo de rentabilidad no garantizado
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Fuente: Elaboracién Afi con datos de Inverco

Una motivacion adicional en el frenazo a la expansion de estos fondos

ha podido ser la emision de distintas directrices por parte de la CNMV en

las que advierte de malas practicas en la venta de estos productos por
parte de los comercializadores, ofreciéndolos como un sustituto del
fondo garantizado o del depdsito sin explicar convenientemente las
caracteristicas diferenciales del mismo, esto es, el riesgo de crédito.
Estas précticas llevaron a la CNMV a categorizar estos productos como

“complejos™ ademas de obligar a incluir determinadas clausulas en su

4 En base a la normativa MiFID, las entidades comercializadoras tienen la obligacion de categorizar a
los productos en base a su complejidad (uso de derivados, iliquidez, etc.)
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documentacién comercial, indicativas de que era un producto sin

garantia de capital ni de rentabilidad.

Si tuviéramos que dar una recomendacion a cerca del vehiculo idéneo
para actuar como “punta de lanza” en el desarrollo de la industria de la

inversion colectiva, este seria sin duda el Fondo Garantizado.

Obviamente, este producto no es el paradigma de lo que debe ser un
instrumento de inversion, pero cumple con todas las caracteristicas
necesarias para conseguir de forma eficiente y sin riesgos la

transformacion de un ahorrador en inversor.

Por tanto, consideramos que es el vehiculo idéneo para ofrecer la
primera experiencia de inversién a un ahorrador, para que conozca
gué tipo de documentacion se le entrega al contratar un fondo, como
evoluciona un valor liquidativo, como se realiza una suscripcion y un
reembolso, e incluso la oportunidad de participar en los mercados
bursatiles sin riesgo alguno. Y todo esto, con caracteristicas muy

similares a las de los depdsitos.

Es cierto que el coste de la garantia puede disuadir a muchas entidades
de su lanzamiento, por las implicaciones que esto puede tener a efectos
de solvencia, pero para sortear ese handicap se crearon los fondos
de Rentabilidad Objetivo, con una estructura y caracteristicas
idénticas a las del fondos garantizado, pero sin la necesidad de aportar

garantia por parte de la entidad.

En Chile, la presencia de fondos garantizados es residual,
representando apenas el 1%° del total patrimonio de su industria, la cual
esta concentrada en casi un 80% en fondos de deuda a corto y largo
plazo.

5 Informe Anual 2016 - Asociacion de administradoras de fondos mutuos de Chile
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Imagen 8 — % rentabilidad fondos mutuos de deuda en Chile

Clasificacion Categoria AAFM 2014 2015 2016
Internacional, Dolar 0,1 0,1 0,2
Deuda <90dias |Internacional, Euro 0,1

Nacional 36 2,8 33

Internacional, Mercados Emergentes 4,0 -3,2 79

Internacional, Mercados Internacionales 6,5 0,2 5,4

Deuda > 365 dias Nac?onal, Inversién en Pesos : 6,1 0,4 5,8
Nacional, Inversion en UF < 3 ainos 6,6 3,7 51

Nacional, Inversion en UF > 3 aflos 8,6 4,1 6,9

Orig. Flex 7,5 33 5,9

Fuente: Informe Anual 2016 - Asociacién de administradoras de fondos mutuos de
Chile.

Estos elevados volumenes en activos conservadores se deben sin duda
a los todavia elevados tipos de interés chilenos, que todavia permiten
alcanzar interesantes rentabilidades en activos a corto plazo, y a la
reciente bajada de tipos, que implica que los activos de renta fija con
elevadas duraciones continten aportando plusvalias.

Como hemos comentado, escenario similar acontecio en Espafa en el
caso de los Fondtesoro a inicio de los afios noventa, y como ya hemos
indicado, esta situacion fue la antesala del nacimiento de los
garantizados.

6.3. Fondepdsitos

Otro ejemplo de los esfuerzos de la industria por incorporar nuevos inversores procedentes
de los depdsitos fueron los Fondepdésitos, esto es, fondos de inversion que invierten en
exclusiva en depositos y pagarés bancarios y que, por lo tanto, se pueden caracterizar como
muy conservadores. Estos fondos fueron lanzados a raiz de una modificacién normativa en

2004, la cual permitia, por primera vez, invertir a depdésitos a mas de 1 afio.

La clave de su éxito inicial (2008 y mediados de 2009) fue que con ellos el participe podia
reorientar su cartera hacia los depésitos bancarios para aprovecharse de las altas
rentabilidades ofrecidas en aquellos momentos, y hacerlo con un mejor tratamiento fiscal. Por
un lado, porque la inversion en depésitos a través de fondos goza del diferimiento de la
tributacion (frente a la inversion directa, que tributa en cada pago de intereses). Por el otro,

porque mediante la figura del traspaso, un particular podia cambiar su cartera de fondos desde
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posiciones con riesgo (renta variable, por ejemplo) hacia un activo tan defensivo como el

depésito bancario, sin implicaciones fiscales.

Grafico 8 - Evolucién del patrimonio en Fondepdsitos (millones de EUR)
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Fuente: Elaboracion Afi con datos de Inverco

Confluencia de factores de oferta y demanda que permitieron en 2008 y 2009 no sélo el
nacimiento de diversos fondepdsitos, sino también la consolidacién de algunos ya lanzados
en 2006, asi como a la transformacion de fondos monetarios, de renta fija, garantizados o
incluso globales. Nacimiento, consolidacion o transformacion permitieron que el total del

patrimonio llegase a niveles de algo mas de 8.000 millones de ddlares en 2014.

En conclusion, los fondepdsitos son un ejemplo mas que resalta las bondades de los fondos
de inversion como productos capaces de adaptarse a las necesidades de los clientes en cada
momento y que permiten ser una alternativa eficiente desde una perspectiva fiscal, pero
también de rentabilidad. Ante las restricciones de concentracién en cada fondo para un
determinado emisor, el participe de un fondepdsito se garantiza una gama diversificada de

entidades depositarias, con un escalonamiento en los vencimientos y, posiblemente, con
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mayores tipos de interés por la capacidad de negociacion del fondo. Pero ademas, con una
elevada liquidez, dado que la inversién en un fondepdsito se puede deshacer en cualquier

momento sin ningun tipo de penalizacion.

Pero sin duda, lo mayor caracteristicas de un fondepoésito es su baja volatilidad, debido a la
valoracion de estos activos (contra curva), que otorga al inversor una seguridad imposible de
conseguir en otros fondos con distinto subyacente.

Gréfico 9 — Ejemplo volatilidad de un Fondepdsito vs indice Afi de RF Global

——Ejemplo Fondepodsito  =—=—Iindice Afi RF Global
5,00%

4,00%

3,00%
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0,00% : . . i '
a-12 a-13 a-14 a-15 a-16 a-17

Fuente: Elaboracién Afi con datos de Inverco

Destacar ademas que los fondepdsitos se convirtieron en una importante fuente de
financiacién de muchas entidades bancarias que ofertaban sus depdsitos a estos fondos,

creando un mercado de financiacidbn mayorista alternativo al tradicional.
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La valoracion de los fondos Monetarios segun la requlacién espafiola: Hasta 2009, los activos

subyacentes de los fondos Monetarios con una vida residual inferior a seis meses se podian
valorar a través de un método de periodificacion (devengo de TIR), metodologia que proveia
a este tipo de fondos de una volatilidad muy reducida y una muy baja probabilidad de presentar
minusvalias. Pero la llegada de la nueva regulacion, que intentaba ahondar en la
transparencia y objetividad en la valoracién de activos de los fondos de inversion, introdujo un
nuevo esquema de valoracion, obligando a que todos los activos (independientemente de su

vida resudual) fueran valorados a precio de mercado (mark to market).

Este cambio de metodologia, suponia en la practica un aumento de la volatilidad de estos
fondos, hasta ese momento los fondos mas conservadores en Espafia. Este hecho condicioné
la actuacion de:

i) Gestores: Obligados a estudiar con mas profundidad el riesgo de mercado y
crédito de los activos en cartera con el objetivo de que el nuevo modelo de
valoracion no penalizara la volatilidad de sus fondos y

ii) Inversores: Obligando a la industria a profundizar en su formacion e informacion
respecto a esta categoria de fondos, advirtiendo que la nueva metodologia
podria suponer episodios de volatilidad e incluso la materializacion de

minusvalias, algo apenas interiorizado por los inversores hasta la fecha.

Este método de valoracién supuso un impulso adicional para los Fondepdsitos, que al tener
una cartera compuesta por depdsitos y pagarés, activos no cotizados, necesitaban de una
valoracion en base metodologias tedricas (mark to model) para cumplir con la nueva
normativa, utilizando modelos basados en valoraciones tedricas en base a la curva de tipos
de interés y de spread de crédito del emisor. En la practica, estos modelos de valoracion
reducen de forma relevante la volatilidad de estos fondos, por lo que les confiere, de facto, la
caracteristica de ser los fondos mas conservadores (con menor volatilidad) de todas las

categorias de fondos espafioles, incluidos los Monetarios.
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@— Los Fondepdsitos son un vehiculo idoneo para aquel inversor que
@ desea realizar una inversién sin apenas riesgo pero que goce de

liguidez, condicién que no retnen los garantizados.

La gran ventaja de este vehiculo es su valoracién, que apenas genera
volatilidad en el valor liquidativo, por lo que la percepcioén de riesgo para

el cliente es practicamente inexistente.

Ademads, es un instrumento de captacién de liquidez para las
entidades financieras, en la medida que crece el volumen de
Fondepdsitos, crece de igual forma el volumen de depésitos de las

entidades financieras contribuidoras.

6.4. Fondos Perfilados

Agotado el atractivo de los depositos (“fondepdsitos”) y de la deuda publica (“fondos
garantizados”) la adaptacion de la oferta de producto experimentd un nuevo avance desde
2014° con el desarrollo de los denominados “fondos perfilados”, vehiculos que bien a través
de la inversion directa en valores, bien a través de la inversidon en otros fondos, ofrecen

distintos niveles de rentabilidad-riesgo.

El desarrollo de estos productos ha sido especialmente significativo en las grandes entidades
financieras espafolas, ofreciendo una gama dividida en perfiles de riesgo (siendo lo usual los
perfiles conservador, moderado y dinamico) en funcién de la tolerancia al riesgo del cliente,

su horizonte temporal, patrimonio invertido, etc.

Las principales ventajas de estos fondos de inversion son su capacidad para canalizar las
inversiones de clientes de todo tipo de perfil de riesgo y para cualquier nivel de patrimonio, al

tiempo que ofrecen las ventajas de una gestion de carteras, con una gestion profesionalizada,

5 Los primeros fondos perfilados se lazaron en 2011 y 2012. Se puede sefialar a los “fondos de fondos”, vigentes desde
2002/2004, como los precursores de los fondos perfilados si bien no se consideran como tal ya que no estaban disefiados y

gestionados teniendo en cuenta el perfil de riesgo del cliente.
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acceso a todo tipo de mercados y activos, flexibilidad del gestor para asumir mayor o menor
riesgo en funcién de la evolucion de los mercados, la elevada liquidez, etc. En la actualidad,
los fondos perfilados representan mas del 40% del patrimonio total gestionado por las
entidades financieras espafiolas, un porcentaje que, como ya hemos sefialado, procede de

los fondos mas defensivos (monetarios, renta fija corto plazo y garantizados).

La vehiculizacion del servicio de asesoramiento a través de los fondos perfilados cumple dos
objetivos. El primero es de caracter operativo, ya que a través del producto fondo de inversién,
son evidentes las economias de escala para gestionar a miles de clientes frente a una gestion
personalizada. El segundo es de caracter normativo, derivado de que los requisitos de invertir
en un fondo son menos exigentes que realizarlo a través de carteras asesoradas o0
gestionadas (MiFID).

Grafico 10 - Evolucion del patrimonio en fondos perfilados (millones de USD)
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Fuente: Elaboracion Afi con datos de Inverco

En conclusion, las entidades financieras espafiolas han sabido aprovechar la versatilidad de
los fondos de inversion para adaptarlos y ofrecer a través de ellos un servicio de banca privada

y personal (e incluso, en algunos casos, patrimonial). Los fondos perfilados estan siendo
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desde mediados de 2012 la principal palanca de crecimiento del patrimonio de los fondos de
inversion en Espafia. Pero, ademas, también son la via para la mayor asuncién de riesgo por
parte del inversor, confiando en los conocimientos y habilidad del equipo gestor para la toma

de este tipo de decisiones.

Imagen 9 - Ejemplo de fondos perfilados: Santander AM

Mi Plan Santander Prudente

Q0% ' 10%
Fenta Fenta
Fija Variable

tiesgo Bajo

Centrado en |a estabilidad patrimonial del cliente.

Informacién mensual (PDF 595 Kb)

Mi Plan Santander Decidido

50% 50%
Fenta Fenta

Fija Variable
fiesgo Medio-Alto

Encuentre las rentabilidades mas atractivas de cara 2 |z jubilacidn

Mi Plan Santander Moderado

70% ’ 30%
Fenta Fenta
Fija Variable

tiesgo Medio-Bajo

Asume un riesgo medio-bajo para el cliente consiguiendo una
atractiva rentabilidad.

Informacidn mensual (POF 333 Kb)

Mi Plan Santander Agresivo

25% 75%
Fenta Renta

Fija Variable
iesgo Alto

Crientado a clisntes dispusstos 2 asumir un riesgo alto, porgue ests

asumiendo un riesgo medio-zlta. fondo de pensiones invierte mayaritariamente en renta varizble.

Infermacién mensual (POF 332 Ki) Informacidn mensual (PDF 723 KB)

Los fondos perfilados en Chile son en si una categoria de fondos
(Balanceados) y aunque todavia no representan un elevado porcentaje
en la industria chilena (6%), si son objeto de una importante actividad
por parte de las entidades comercializadoras.

La propia flexibilidad de la categoria, les permite llevar a cabo una
politica de inversion muy flexible en cuanto a niveles de inversién y global
en cuanto a los mercados en los que invertir. Las entidades
comercializadoras inciden en esta caracteristicas, comercializando como
si de una gestion de carteras se refiere:
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& ) Fiduciaria
Corficolombiana

Imagen 10 - Publicidad fondos balanceados: Santander y Banchile
TRES ESTRATEGIAS DE INVERSION PENSADAS PARA USTED

Peremos a su dispasicdn una nueva gama de Fondes Mutues que cuenta con tres estrategias de inversidn: Prudente, Equillbne y Dindmico, gque se
diferenclan entre sl por 2| porcentaje que invierten en instrumentos de deuda (rernta fiz2) v de capialzacion (rerta variable). Elegir entre uno u otro
dependerd de su situacion particular, el horizenta de inversibn prevista y el riesgo oue esté dispuesta a asumir.

FONDO MUTUO SANTANDER FONDO MUTUO SANTANDER FONDO MUTUO SANTANDER
SELECT PRUDENTE SELECT EQUILIBRIO SELECT DINAMICO
. .
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Los Fandos Mituns Santander Select son Fondos que a <u veZ |nvierten en otios Fondos de administradoras internacionales, seleccionadas a traves de Un
riguroso proceso levado a cabo por un equipo de profesonales expertos en la seleccion de Fondos.

Nuestro objetivo es, 8 traves de una gestidn eficente de la cartera, eyudar a reducir la volatifdad y mejorar la consistencia de los retornos. Trabajamos dia
a dia para tratar de anticiparnes a o5 mevimientos de los mercades, v combinar en una Unica alternativa los Fondos y estrategias que mejor e adapten a
£5a3 Circunstancias,

NOTROS S| FONDOS MUTUOS BALANCEADOS

Fondos Mutuos Balanceados

Elige el que mas se ajusta a tu perfil y nuestros expertos
hacen el resto

Banchile

INVERSIONES

Contamos con especialistas en inversiones dedicados a monitorear los
cambios en las condiciones de los mercados, para incorporarlos
800 20 28 20 oportunamente en la estrategia de cada fondo, manteniendo el nivel

X, de riesgo seleccionado por ti.
banchileinversiones.cl S8 dop

Banchile Inversiones ofrece altemativas de inversién para los distintos
perfiles de clientes, desde el mas conservador hasta el mas agresivo.

Al igual que destacamos en el caso de los fondos garantizados, si
tuviéramos que elegir un producto para dar el salto a unainversion de
riesgo por parte del inversor conservador, el vehiculo elegido
serian los fondos perfilados.

Recomendamos por tanto la elaboracion de una oferta de fondos
perfilados con el objetivo de beneficiarse de las siguientes ventajas:

= Perfilacion: para poder situar a un inversor en el fondo
perfilado adecuado es necesario realizar una perfilacion previa,
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lo que asegura una adecuada comercializacion y una asignacion
racional de un producto adaptado al perfil de riesgo y
rentabilidad del cliente.

Limitacién del riesgo: la mayoria de fondos perfilados tiene
limitaciones de riesgo, o bien por la inversion maxima en renta
variable, o por niveles maximos de volatilidad. Esto genera
tranquilidad en el inversor, que en todo momento conoce el
riesgo que esta dispuesto a asumir con su inversion.

Gestion profesional: minorando asi el riesgo reputacional del
asesor. Es el equipo de gestion el que decide en todo momento
lo niveles de riesgo a través de la inversion en renta variable, la
distribuciéon geografica y por activo de sus inversiones, la
realizaciébn o no de coberturas. La gestion profesional aporta
confianza y tranquilidad a inversor y asesor.

Gestion personalizada: el reporting en este tipo de fondos tan
globales y flexibles es de vital importancia. Comunicar al cliente
el posicionamiento, los ultimos movimientos y su razonamiento,
etc. es fundamental para que el cliente perciba una gestion
activa y personal como si de una cartera se tratara.
Generacion de volumen e ingresos para las gestoras:
gracias a las ventajas ya descritas, estos vehiculos pueden ser
comercializados de forma masiva por las redes, favoreciendo
una rapida captacion de volimenes y optimizando el cobro de
comisiones, al tratarse de fondos con una elevada aportacion de
valor afiadido en su gestion.
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7. El riesgo reputacional y su mitigacion

Una adecuada comercializacién de fondos no se puede basar tnicamente en el producto. Una
figura mas importante es, incluso, el asesor, la persona encargada de trasladar los

conocimientos acerca del producto al inversor, asi como una suficiente solvencia y confianza.

Y es que la comercializacion de un fondo de inversién es un proceso muy distinto al de los
productos tradicionales de pasivo, tales como depésitos. Como todo instrumento de inversion,

requiere que el asesor realice un esfuerzo adicional en cuanto a:

1) Conocimientos financieros:
- De las caracteristicas del propio vehiculo
- De los mercados financieros y su evolucion
- Del funcionamiento y riesgos de los activos en los que invierte
2) Conocimientos del cliente: adecuada perfilacidn para verificar que el fondo se adapta
a las expectativas de riesgo y rentabilidad del inversor.
3) Seguimiento continuo de las inversiones: acceder a la informacion y realizar un

correcto reporting de la evolucién de las inversiones.

Es necesario, por tanto, destacar en este ambito la figura clave del asesor financiero, que
afronta este proceso con un rasgo diferencial frente a otros productos de pasivo o financiacion,

nos referimos al “riesgo reputacional”.

Riesgo reputacional: Como ya hemos comentado, la comercializacion de un fondo de
inversion conlleva un esfuerzo adicional para el asesor comercial, pero también implica un
riesgo adicional. En los productos de activo y pasivo, el mayor desgaste por parte del asesor
se produce previo a la contratacion, esto es, a lo largo de las negociaciones con el cliente,

pero una vez que se han convenido el producto a contratar, el cliente tiene perfectamente
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claras las caracteristicas del producto, siendo minimo el seguimiento posterior por parte del

asesor, asi como la solicitud de informacion o explicaciones por parte del cliente.

En el caso de los fondos de inversion, ya sean de renta fija o renta variable, la evolucién de la
inversion va a condicionar la relaciéon asesor-cliente. En el caso de una evolucién negativa, el
asesor no solo tendra que soportar las quejas del cliente o satisfacer la demanda de mayor
informacion, sino que tendra que gestionar adicionalmente el riesgo de que el cliente, fruto de
su descontento, decida retirar el resto de productos contratados en la entidad. Por lo tanto, el
riesgo reputacional no solo consiste en la cancelacion de la inversion en el fondo, sino que
afecta al resto de los productos contratados por el cliente, con el perjuicio econémico y

reputacional que esto puede suponer para el asesor.

Este riesgo, sobre todo en el pasado, ha sido una barrera clara que impedia una
comercializacion masiva de los fondos de inversion, debido en gran parte a la desconfianza

de los asesores comerciales.

En el pasado, las gestoras y comercializadores espafioles

minusvaloraron este riesgo, no poniendo los medios adecuados ni

estableciendo las estrategias necesarias para el control y minoracion de

estos riesgos.

Pero este riesgo cobro fuerza con la crisis bursatil del 2000, en el que la
industria perdié un 10% de su patrimonio en tan solo 12 meses y, mas
recientemente y con mucha mayor virulencia, en la crisis financiera de

2007, con caidas en volumenes superiores al 50%.

Esta experiencia demostré a muchas gestoras y comercializadores que
sus redes no habian perfilado correctamente a sus clientes, que no
tenian los conocimientos ni la informacion necesaria para explicar las

minusvalias de sus inversiones y que, fruto de esto, muchos clientes
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contrariados disminuyeron de forma considerable su vinculacién
mediante la cancelacion del fondo y de otros productos que mantenian

en la entidad.

@-— Este riesgo no se puede evitar, pero si se debe controlar y minorar.
: @ En esa direccion ha trabajado el regulador y la mayor parte de las

gestoras y entidades comercializadoras espafiolas en los Ultimos afios,

/ desarrollando estrategias en cuanto a producto y vias de

comercializacién encaminadas a:

= Correcta perfilacion y segmentacion del cliente
= Minorar la responsabilidad del asesor en la seleccion de las
inversiones a través de:
o Fondos sin riesgo: con el objetivo de evitar el riesgo
reputacional ante posibles minusvalias (garantizados,
rentabilidad objetivo, fondepdsitos, etc.)
o Fondos con riesgo: con el objetivo de evitar que el asesor
sea el responsable de decidir en qué mercados/activos debe
invertir el cliente, canalizar estas inversiones a través de
fondos perfilados o carteras de fondos, gestionados por
profesionales, con los conocimientos y medios necesarios
para ello.
= Informacién 'y seguimiento de las inversiones:
implementacibn de herramientas tecnolégicas para el

seguimiento de las inversiones por parte del asesor y el cliente.

[Transformacion y Evolucién de la Industria de FIC en Colombia: Recomendaciones basadas en el Caso Espafiol|

67



68

8. Impulso de laindustria: estrategias de distribucién

Tan importante es la definicion de una estrategia guiada en relacién con el producto, como lo
es el andlisis de las distintas vias y actuaciones a realizar para conseguir una correcta

comercializacion de los fondos.

Este es uno de los @mbitos en los que mas ha avanzado la industria de inversion colectiva
espafiola en los dltimos afios, con el objetivo de profesionalizar, simplificar y facilitar el proceso
de comercializacion de fondos. Para ello se ha dado un gran avance cualitativo en aspectos
como la formacién a la red de asesores de las entidades comercializadoras, la perfilacion y

segmentacion de clientes y el reporting de informacion de las inversiones.

8.1. Formacioén

Uno de los principales objetivos de la industria ha sido el conseguir que el inversor entienda
el funcionamiento y caracteristicas del fondo de inversion, asi como asegurarse de que los
gestores y administradores de fondos gocen de unos conocimientos elevados (a través de
certificaciones internacionales como CFA, CAIA, etc.) Las gremios en Espafia y Colombia,
Inverco y Asofiduciarias, han elaborado interesantes programas de formacién financiera y

divulgacion de las principales caracteristicas y ventajas de los fondos de inversion.

En Espafia, el supervisor bancario y el supervisor de los mercados de valores, Banco de
Espafia y Comision del Mercado de Valores, junto con los gremios del sector financiero y las
principales universidades y escuelas de formacion financiera, crearon en 2012 el programa
“Finanzas para todos” con el objetivo de fomentar la educacion financiera desde una edad

temprana. Las principales iniciativas de este programa se centran en:

e Web “www.finanzasparatodos.es”: Cuyo objetivo es convertirse en portal de
referencia para los ciudadanos en materia de educacion financiera. Este portal ofrece

formacion a personas de todos los niveles culturales sean cuales sean sus conocimientos
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previos sobre finanzas, asi como resolver las principales dudas financieras que se suscitan

en los distintos niveles de escolarizacion de nuestro sistema educativo.

Imagen 11 — Web “finanzas para todos”

. finanzas
& DIA DE LA " ara todos
- EDUCACION P

o

financiera Lu e

FINANCIERA '
2017 plan de educacion BAMCODEESPARA

Como llegar a La economia en las Coracjos para La oferia de producios y Kit financiera de
ctapaz de 13 vida m servicios inanciemns supenvivencia I Lectura Bl

Le ayudamos a mejorar la gestion diaria de su economia
personal Gepeese

Selectiona un pari cercano ati 0 hien ginos que necasidad fenes:
| Tados K | Tocas v @

Recursos para jovenes y profesores

Glosario  Enfaces Henamientas y calculadoras Novedades  Mullimedia Sulbre esle proyecio

[¥atenemos a los ganadores de los Premios Finanzas
para Todos!

Medios de pago: los cheques

En- B 25 y zervition barzanos

Dia de la Educacién Financiera ,

T g P L Los chegues, ¢ Blones, siguen

siendo utiizades como medios

da pago. Hay varies

ooy - madalidades pern tndos fienen

go para inversores novatos UNgs reguisitos Tommales v

1-08-20M7- En Hovededes elementos esenciales para que
sean valicos. Mo hay que ofvidar
unz sene de canssjns de

£C0omo ahorrar en la vuelta al cole? Seguridac para opetar con

J20B8-2077- En Novedsdes cheques.

Fuente: http://www.finanzasparatodos.es/

e Premios del programade educacion financiera: Concurso dirigido a los alumnos de
centros educativos con el objetivo de presentar propuestas de contenidos dirigidos a
aumentar los conocimientos financieros en edad escolar. Durante un afo, los alumnos de
estos centros elaboraran un programa y unos contenidos a cerca de tematicas financieras
(concepto de riesgo, ahorrar para la jubilacién, etc.) que sirvan para ser utilizado como

material escolar.
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Imagen 12 — Premios educacion financiera

Si tienes alguna duda escribenos a finanzasparatodos@bde. es

Fuente: http://www.finanzasparatodos.es/

e Diadela Educacion Financiera: Tiene como objetivo concienciar a los ciudadanos
de la importancia de contar con un adecuado nivel de cultura financiera para afrontar
los retos financieros a los que se enfrentaran a lo largo de las diferentes etapas de la
vida. Con este fin, se programan numerosos eventos: conferencias, talleres, mesas

redondas, cursos online, webs, publicaciones, etc. en distintas localizaciones de

Convocamos la V EDICION DE
LCS PREMIOS DEL
PRCGRAMA DE EDUCACION
FINANCIERA, CURSQ 2016-
2017, que consistira en un
concurso de conocimientos
financieros, cuyas bases puedes
encontrar adjunias. El concurso
esta dirigido a los alumnos de los
centros educativos inscritos en &l
Programa de Educacion
Financiera para &l curso escolar
2016/2017.

¢ Te animas a participar?

Espafia..
Imagen 13 — Dia de la Educacién Financiera
o fnanzzs - S SRS

DIA DE LA
EDUCACION
FINANCIERA

Fuente: http://www.diadelaeducacionfinanciera.es/
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Pero no debemos olvidar que los fondos se contratan mayoritariamente a través de entidades
financieras, por lo que igual de necesario que formar al inversor o gestor es la formacion a la
red responsable de comercializar el producto. Hay que ser conscientes de la importancia de
tener una red suficientemente formada tanto en conceptos financieros generales como en los
inherentes al fondo, para que sea capaz de transmitir, en un lenguaje comprensible, las

principales caracteristicas del producto y solventar las principales dudas del cliente.

Como ya hemos comentado a lo largo de este estudio, es muy importante tener en cuenta
que la comercializacién de productos de inversion difiere enormemente de los usos y
costumbres de la venta de productos de ahorro como los depdésitos. En este Ultimo caso, no
existe por parte del cliente un riesgo de pérdida de capital, por lo que no existe el ya

comentado riesgo reputacional.

Es fundamental mitigar este riesgo reputacional y esto solo se consigue teniendo una red
comercial que se sienta con la confianza suficiente para afrontar las particularidades de esta
comercializacién, algo que solo se puede conseguir con una buena formacion e informacién

de los asesores.

Haciendo alusion de nuevo a las necesidades de autorregulacion que todo sector debe
promover, en Espafia, en los ultimos afios, se han asentado unas certificaciones privadas que
listan una serie de conocimientos minimos convenientes para la comercializacion y
asesoramiento de productos financieros. Estas certificaciones, reconocidas por la European
Finnancial Planning Asociation (EFPA), han conseguido una gran implantacién vy
reconocimiento en el sector financiero, siendo un requisito imprescindible a incluir en el
curriculo para poder optar a determinados puestos laborales. Segun los contenidos
recomendados por esta certificacion, el detalle de conocimientos minimos que todo asesor

certificado debe tener esta basados en los siguientes conceptos:
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Imagen 14 — Ejemplo contenidos formativos certificacion MiFID

Aﬁ Escuedn
de Finanzas

European Investment Practitioner (Certificacion EIP)
1. Instrumentos y mercados financieros

- Fundamentos de la Inversién

- Comprender los factores macroeconomicos que afectan a los rendimientos de
la inversitn

- Sistemna Financiero

- Mercado de Renta Fija

- Mercado de Renta Variable

- Mercado de Divisas

- Mercado de Productos Derivados

- Productos complejos

2. Fondos y Sociedades de inversion mobiliaria
3. Gestion de Carteras

4. Seguros

5. Planes y fondos de pensiones

6. Fiscalidad

7. Cumplimiento normativo y regulador

8. Asesoramiento y Planificacién Financiera

Fuente: Afi Escuela de Finanzas: http://www.afiescueladefinanzas.es/certificacion-efpa.html

Imagen 15 — Programa formativo elaborado por Afi Escuela de Finanzas

PROG. EXPERTO ~ CERTFICACIONES ~ ONUNE CURSOS ESPECIALIZACION CURSOS VERANO ~ CAMPUS MEXICO
.

Certificaciones EFPA

EFPA Espona o2 uno entidad dedicado a promover el desarmollo de o profesidn de Asesor y Manihcador finoncierd 2n Lspong, ahliada a EFPA Luropa EFPA Ezpana
| de comgetencias adecuado para log profesionoles que posean ks Certificaciones

Prolesionales que EFPA emite, y las mant:
Afi Es
manuct formativo cumpie con 1os req;

cl ontinua y del acatamienta del Cadigo Ltico. bianuakmente
pot EFPA Espafia para prepoarat todos los exGmenes que emite For 1o tonto, o Progroma, profesorado y

e Finanzas es uno de |

— ==
CERTIFICACION CERTIFICACION ’
Europedn Investment Asesor Finansielo Nivel
Assistant (Eia) & |

) Prosima ro

(37 )

2 Prtalma tel 7o s's

M informasién

Fuente: Afi Escuela de Finanzas: http://www.afiescueladefinanzas.es/certificacion-efpa.html
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Adicionalmente se exige un proceso de recertificacion continua a los efectos de actualizar los

conocimientos requeridos.
Gracias a estos requisitos de formacion, el sector ha dado un importante salto cualitativo en

cuanto a la capacidad de asesoramiento de sus empleados, siendo sin duda una de las claves
fundamentales para recuperar la confianza de los inversores en el sector después de de la
crisis de 2007 y para asentar un futuro de crecimiento de la industria con mayor

profesionalidad y solvencia.

8 \ // Destacar que en 2018 entra en vigor una nueva medida a nivel europeo
— — enmarcada dentro de la normativa MiFID I, por la cual todo empleado de
// \W entidades bancarias tendra la obligacibn de demostrar unos

Adea,! conocimientos minimos en estas materias, sin cuya certificacion no podra

comercializar o asesorar productos financieros.

y En Colombia, Asofiduciarias lleva muchos afios trabajando en la
/ )\ divulgacion de las caracteristicas y ventajas de los FIC entre la
poblacidn, con diversas campafias, apoyadas ahora en redes sociales,

orientadas a mejorar la cultura financiera de los inversores.

Imagen 16 — Ejemplo apartado “Educacion Financiera”

/| ASOCIACION DE e
‘ ]] FIDUCIARIAS

DE COLOMBIA El gramio Edytacion Financiery Estaduticas Regulacion Eventos Pyblicaciones

# | Edoceciéa Fnancieis | Fondos de iversidn Colecth

. aI:IUé il oy _

Financieros No Financieros

Fuente: www.asofiduciarias.org.co/index.php/educacion-financiera/fondos-de-inversion-

colectiva#
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Estas campafias basadas en cartillas o videos donde se explica de forma
sencilla lo que es un FIC son tremendamente Utiles para dar a conocer el
vehiculo entre la ciudadania, pero debemos ser conscientes de que su
divulgacion via web o redes sociales solo llega a determinados estratos
de la sociedad (personas con cultura financiera que utiliza los medios

digitales o jovenes).

Es por ello que consideramos que la divulgacion de estos mensajes debe
ser aln mas masiva, incorporando mensajes en medios escritos y
audiovisuales con el objetivo de que la informacién llegue al mayor

namero de ciudadanos posible.

En otros paises que han desarrollado este tipo de experiencias (el caso
de Italia es de los mas representativos), los gremios han llegado a un
acuerdo con las autoridades publicas para financiar estas campafas

conjuntamente.

Pero, como ya hemos comentado en diversos apartados de este estudio,
la formacion del asesor de la fuerza de ventas también es

fundamental a la hora de incidir en el desarrollo de los FIC.

La normativa colombiana (Decreto 2555 de 2010) recoge la obligacién de
las administradoras de FIC de “implementar programas de capacitacion
del personal, teniendo en cuenta el tamafio y las actividades de la entidad,
de modo tal que la fuerza de ventas conozca y comprenda las normas y
los procedimientos aplicables en el cumplimiento de sus funciones
individuales, y la competencia profesional del personal se mantenga al dia
con los cambios de la regulacion y las practicas de la industria. Las
sociedades administradoras llevardn un registro de los programas
anuales de capacitacion del personal y de las actividades cumplidas en

desarrollo de los mismos.”

Ahora bien, aunque esta normativa se ha desarrollado en cuanto a

contenidos y tipologias de certificaciones para los operadores del
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mercado de valores, no ha sido asi en relaciéon con la comercializacion de
FIC, por lo que en la actualidad no existe una certificacion homogénea
gue permita una estandarizacion de los conocimientos de la fuerza de
ventas de las administradoras de FIC.

En lo que a divulgacion de informacion de Fondos Mutuos entre la
poblacion se refiere, Chile tiene una larga experiencia, hasta tal punto
gue dispone de una pagina web exclusiva para la divulgacion de
informacion de estos productos. En esta web se puede acceder a
informacion bésica a cerca de los fondos mutuos, pero también, y lo que
nos parece muy interesante, a herramientas donde el ciudadano puede
comparar diversos fondos e incluso acceder a rankings y ratings.

Imagen 17 — Sitio educacion financiera “ Afondo”

Home Herramientas ~ Entrevistas

CONOCE

A FONDO

Conoce enqué consiste y como
funciona un atractive mecanismo de
ahorro e inversion: Fondos Mutuos. '

e

BENEFICIOS TRIBUTARIOS AHORRO PRE
VOLUNTARIO

Fuente: www.afondochile.cl

Aunqgue sin duda destacariamos una iniciativa que por su vision de medio
y largo plazo nos parece clave, y es que dentro del programa “A Fondo”
existe un convenio de colaboracion entre AAFM y la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras (SBIF), para trasladar determinados
conocimientos a la juventud, a través de campafias en Colegios y

Universidades.
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Imagen 18 — Convenio Colegios y Universidades para la educacion

financiera - “ Afondo”

PROGRAMAS EN COLEGIOS ~

|

PROGRAMA A FONDO EN M CEREMONIA DE PREMIACION CEREMONIA l:IE e
FUTURO ANO 2016 INAUGURACION ANO 2015

PROGRAMAS EN UNIVERSIDADES

- Proceso de blsgueda de empleo
S ” e

« Contratos e Impuesios

= Creacion de una smpress

= Finanzas peracnaics

= Ahorre previsional

- Sizgtema de salud

= Seguiom

anzes Poracnales’. loz estudentes puoden evalusr distinios meconEmos oo homs 8 MVarsion

Fuente: www.aafm.cl/educacion-financiera/

Segun reza la propia web de AAFM, el objetivo es “entregar
conocimientos y herramientas para que nifios y jévenes puedan
desenvolverse adecuadamente en areas relacionadas con sus finanzas
personales, traspasar la importancia del ahorro temprano, el uso
adecuado del dinero, la racionalizacién de los gastos y educarles respecto

a sus derechos y deberes como consumidores de productos financieros.”

En lo que respecta a la formacion de los asesores, recientemente la
Superintendencia Valores y Seguros de Chile (SVS) acaba de
implementar (julio 2018) una nueva normativa con requisitos minimos de
formacion, donde una de las mayores novedades es la incorporacion de

los asesores comerciales como colectivo obligado:

“Idoneidad de los directores, gerentes, administradores y ejecutivos

principales de la administradora y demas personas que se indican. Los
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directores y gerentes de la administradora, asi como los trabajadores
gue realicen funciones de relevancia en la comercializacién de las
cuotas de fondos, en el proceso de eleccion o toma de decisiones de
inversién para fondos, en la realizaciébn de operaciones de fondos y
gestién de riesgos en la administradora, deberan cumplir los requisitos de
idoneidad y conocimientos que determine la Superintendencia mediante
norma de caracter general, la que establecerd los medios, forma y
condiciones en que tales personas deberan acreditarlos. Ley N° 20.712.

Articulo 8°.”

Esta normativa exige la realizacibn un examen con un componente de
conocimientos generales y otro especifico para cada funcion,

responsabilidad o cargo desempefiado:

e Componente general: marco juridico vigente, marco de gestion
de riesgos, conceptos econémicos, financieros y de matematica
financiera

e Componente especifico: Directivo, Directivo Comercial, Directivo

General, Directivo Estudios, Operador, Asesores y ejecutivos

Ademas, existe un proceso de “capacitacion continua” mediante la

realizacién de programas de acreditacién de conocimientos.

El sector fiduciario esta llevando a cabo una importantisima labor
formativa orientada a dar a conocer el FIC entre los ciudadanos
colombianos. Consideramos que esta labor, aunque debe seguir
aplicandose de cara al futuro, ya esta muy desarrollada, recomendando
hacer un esfuerzo econémico apoyado por las autoridades publicas
para trasladar dichos mensajes a través de medios que lleguen al
mayor namero de poblacion posible.

Tan importante como esa labor, es la de la formacién de las propias
redes comerciales, las encargadas de transmitir la informacion y generar
confianza en los inversores.
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En este sentido recomendariamos la elaboracion de un proyecto de
formacion financiera para asesores calendarizado en dos fases:

= Fase 1. de cumplimiento voluntario por parte de las entidades
comercializadoras, en el que se den a conocer los requisitos
minimos en cuanto a contenidos y se estructure una oferta
suficiente de entidades formadoras.

= Fase 2: de obligado cumplimiento, diferenciando entre requisitos
minimos para actividades de solo comercializacion y de
asesoramiento.

8.2. Perfilacion de clientes

Este es sin duda un ejemplo de uno de los mayores avances en la comercializacion y
asesoramiento de fondos, muestra de que la industria de fondos espafioles ha aprendido de

errores cometidos en el pasado.

Una de las industrias que con mayor virulencia sufrié la crisis financiera

de 2007 en Espafia fue la de fondos de inversion. Fruto del buen

comportamiento de los mercados bursétiles en el periodo 2003-2006,
muchos de los inversores asumieron riesgos adicionales en sus
inversiones buscando mejores rentabilidades. Con las caidas de los
mercados bursatiles de los afios posteriores, muchos de los inversores
reconocieron no haber sopesado el riesgo que representaban sus
inversiones, realizando reembolsos masivos. Sin duda alguna, gran culpa
de esta situacion fue el no haber establecido procedimientos

estandarizados de perfilacion de clientes.

La perfilacion de clientes es, en la actualidad, una practica habitual en la comercializacion de
fondos de inversion en Espafia, condicionada fundamentalmente por la entrada en vigor en
2008 de la nueva normativa MiFID, que establece la obligatoriedad de realizar un test de

perfilacion a los clientes tanto para la comercializacion como para el asesoramiento, pero
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también fundamentada en la conviccién de las entidades gestoras y comercializadoras de que

un cliente bien perfilado generara una mayor vinculacion y a un mayor plazo y, sobre todo,

para minimizar el riesgo reputacional devenido de una mala perfilacion del cliente.

En base a los criterios establecidos por el supervisor, el test de perfilacién debe verificar, al

menos:

» Bloque 1: Conocimientos y experiencia del cliente (necesarios para
comprender los riesgos del producto o servicio):
* Tipos de instrumentos, transacciones y servicios con los que esta
familiarizado el cliente.
» Naturaleza, volumen y frecuencia de las transacciones del cliente y
periodo.
* Nivel de estudios, profesién actual y profesiones anteriores

relevantes.

» Bloque 2: Objetivos de inversion:
* Horizonte temporal.
* Perfil de riesgo.

« Finalidad de la inversion.

» Bloque 3: Situacion financiera:
* Nivel de ingresos periédicos.

» Compromisos financieros periédicos.

La normativa colombiana, en diversas estipulaciones, hace referencia a la
obligacion de comercializar los FIC en base al perfil de riesgo del cliente,
por lo que la necesidad de una perfilacion por parte del comercializador
es inherente a la venta de un FIC. No obstante, la normativa no precisa
cuales son las obligaciones concretas en este caso, ni en cuanto a

contenidos minimos, ni en cuanto a la estructura del test de perfilacion.

Aunque esta es una practica que todavia no esta muy extendida entre los

comercializadores de FIC, la industria esta haciendo una importante labor
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de autorregulacion al respecto, el propio gremio de Asofiduciarias incluye

en su apartado de “Educacion Financiera” un test de perfilacién para que

los inversionistas puedan conocer su perfil de rentabilidad-riesgo.

A

Z3

Fuente:

Imagen 19 — Ejemplo test de perfilacién - Asofiduciarias

ASOCIACION DE
FIDUCIARIAS

DE COLOMBIA Elgremic ~  Educacion Financiera ~  Estadisbicas ~  Reguladen v Eventos  Publicaciones ~

Fandos de Inversidn Colzdtiva
Cartillas y ABCS

Megocios Fidudiarios

[}
Programa Educadin Finandera r'r: |
Videos _:I;_:-I

Conoce tu pedfil de vers

Conoce tu perfil de
inversionista

ASOCIACION DE
FIDUCIARIAS

DE COLOMBIA Elgremle +  Educacién Financiera ~  Estadisticas +  Requlaclén +~  Eventos  Publicacones ~

® Tu perfil de inversionista es:

Moderado

EnCaRntrES oo .m-umm-mmmmm

b ‘iﬂ;-?.‘."%"":':.;;""' o “"'"‘“ "‘““°
M una ae r

urainvada Fiesgo oo lnrﬂluuu. caphat.

rwtn e capinl o

www.asofiduciarias.org.co/index.php/educacion-financiera/conoce-tu-perfil-de-

inversionista

Tal es la preocupacion del sector en relacion a la regulacion del

asesoramiento y la perfilacion de clientes que en la actualidad se esta

trabajando en

la implementacion de una nueva normativa de

asesoramiento, en la que se desarrollaran conceptos tan relevantes como
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la clasificacion de productos y clientes, el asesoramiento independiente,
canales de distribucion. Por los estudios prospectivos realizados hasta el
momento (“Estudio sobre asesoria en el mercado de valores: analisis
regulatorio”, Publicaciones URF), parece que la linea de trabajo es la
adaptacion de la actual normativa a los preceptos establecidos por IOSCO
(International Organization of Securities Commissions) a nivel
internacional y, en particular, a la regulacién Europea desarrollada por las
guias y recomendaciones de ESMA (European Securities and Markets

Authority) en relacién con MiFIF | y II.

La perfilacion de inversores en Chile es una practica habitual, que pese a
no tener un elevado desarrollo normativo, estd muy extendida en la
comercializacién de fondos mutuos. La propia SVS, en su programa de

educacion financiera, establece los factores claves a tener en cuenta a la

hora de realizar una perfilacion de clientes:

Imagen 20 - Informacién relativa a perfilacion de clientes

) de Valores

Estructura del Mercado da Valores Entidades del Mercado de Valores Instrumentos ds

* La edad y ¢l horizonte de tiempo de |2 inversion, gue determinan cuanto LAMPo Podarmos RSPl PArk que

wersién de frutos,

* Los ingresos, tanto 08 ue parcib

* Lzs obligociones financieras oo
da ahorro.

* Patrimonio, que re

* Capacidad de ahorro, cuu le
* Tolerancin al riesgo, cuinto sa ¢

* Conocimientos finandero:

lo si s trat

* Rentabilidad deseada, rendimiento que esoera oble

ar en @l future de i inversién,

Fuente: http://www.svs.cl/educa/600/w3-article-1252.html
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Esta practica esta extendida en gran parte de las entidades
comercializadoras de fondos mutuos, que tienen procedimientos

especificos para la perfilacién de los inversores:

Imagen 21 - Ejemplo procedimientos perfilacion bancos chilenos

R —

ary o v aty Mees feres bt

ersionista: Qué tan arviesgado ores  a hora de

invertie? Perfil de Inversionista

INGRES X

| Conzcntupeefl |

Perfil de Rissgo (Pecsona Natural)

1 B Cave Infigpae o ravs o eda

Fuente: web de bancos chilenos
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@-:Una correcta perfilacion de los inversores no puede ser una actuacion
@ voluntaria por parte de las entidades comercializadoras, asi como la

informacion minima que debe ser recopilada.

Una de las mayores garantias para verificar una correcta
comercializacion de los fondos de inversion comienza por una
adecuada perfilacion, en la que se verifique que el producto o cartera se
adapta al perfil de riesgo-rentabilidad del cliente, pero también a sus

condicionantes personales, objetivos, conocimientos financieros, etc.

Esto no solo es critico desde un punto de vista puramente técnico, sino
de cara al propio inversor, que mediante este proceso recibe un trato mas
profesionalizado y personalizado, lo que incide en un mayor valor afiadido

en el proceso de comercializacion.

Entendemos que es necesario promover una regulacion al respecto
en la que se establezca la obligatoriedad de realizar un test de
perfilacion a los clientes, los contenidos minimos aincorporar en el

test y la propia estructura del mismo.
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Pero no debemos entender que el proceso de perfilacién termina cuando el cliente suscribe
el fondo, la perfilacién de clientes es un proceso dinamico, puesto que el propio perfil del
inversor lo es. Para ello, es necesario realizar un seguimiento continuo tanto de la inversién
como de la evolucién del perfil del cliente para verificar que, en todo momento, el perfil de los
clientes se adapta a las inversiones que esta realizando. Para ello es fundamental elaborar

unos procedimientos estandarizados de informacion, seguimiento y reporting.

8.3. Informacidn y reporting ainversores

Como hemos sefialado en diversas partes de este estudio, un aspecto diferencial de la
comercializacion de fondos frente a otro producto bancario es la necesidad del seguimiento
de la inversion. Esta actividad requiere de un esfuerzo por parte de asesor e inversor, por lo
que es necesario que las entidades comercializadoras dispongan de los medios y

herramientas 6ptimos para facilitar esta labor.

Debemos destacar que este proceso conlleva unas grandes oportunidades para la entidad
comercializadora, aumentando la vinculacion del cliente e incluso detectando nuevas

necesidades por parte del inversor que puedan ser cubiertas por la entidad.

Por tanto, las entidades comercializadoras deben tener la capacidad de:

i) Facilitar al asesor informacién desde un punto de vista cualitativo y cuantitativo con el
objetivo de ponerla a disposicion de sus clientes y transmitirles que estan acompafnados

en todo momento y

i) Facilitar a los inversores acceso a esta informacién, no solo a los efectos de que
conozcan en todo momento la evolucién de sus inversiones, también con el objetivo de
gque vayan familiarizandose con el comportamiento de los fondos, su terminologia, ratios

de evolucion, etc.
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La importancia de la tecnologia

Es necesario que todo este sistema de informaciéon y reporting sea lo mas automatizado
posible, para lo cual el uso de la tecnologia es imprescindible. Si en algo han invertido las
entidades financieras espafiolas en el Gltimo decenio es en el uso de la tecnologia para la
elaboracion de informacion y comportamiento de los fondos de inversion, asi como para tener
sistemas fiables, sencillos y visualmente atractivos de generacion de propuestas y

seguimiento de las inversiones.

Afi, como ejemplo de proveedor tecnoldgico de referencia de gran parte de las entidades
financieras espafolas, ha creado numerosas herramientas en los Gltimos afios, tanto para uso

propio de las entidades como para la puesta a disposicion de los clientes:

8% \ // Imagen 22 — Ejemplo herramienta de generacion de fichas de fondos
i e
= = , Af
/S Afinc $
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Imagen 23 — Ejemplo comparador de fondos

Cestonecla
\ in producto de
Planes v fondos
Fondos de inversion Planes de pensiones
Fondos i = Faridas = Comparedos = Seslionss comparacitn
Buscador
- GESTIONAR COMPARACION
Recomendadaor
Recomendador b o ‘olver»l cormperador
Gula de fandos Evolucion | Calidad gestion | Rentab-iesge | Performance || Renmtab.  Patimonio | Suscripcion
AR Mostrar los datos en  Eurn -
Herramientas
Indices AFI
Ampliar grafice | Mergrafics avanzado Periodo Categoria
1afie * | Euro hd
Fl Inmehitiaria
Fonaes de Inversiin Libre (FIL)
Garantizada parcial

Garantizada rendimiento Jarsbie
Garartizado RF y obj. rentab. no garantza
Geslion Alzmativa =

ORI -\P(‘ o g g W 7| Mo usar categorias en sl grafca

e
| | J. 1 =017 |
| 2mE | 12017 | Graficar

| —=PIMED 515 Eurs Income Hand E Ace | —— Jukes Dymaric Bond 4 EUR |

Imagen 24 — Ejemplo herramienta de propuestas y generacién de carteras
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Tanto la SVS como la AAFM, disponen en sus paginas web de una

herramienta para la comparacién de fondos mutuos.

Imagen 25 — Comparador de fondos mutuos AAFM

FOMNDOS MUTUOS
CHILE

HOME  FOMDOS NUITUGS COMGCENOS  ESTADISTICAS ¥ FUELICACIONES REGULACION ¥ AUTORREGULACIGN SALA DE PRENSA CONTACTO

En plena era digital, es fundamental que las entidades
comercializadoras en Colombia hagan uso de las nuevas tecnologias
para la implantacion de herramientas que hagan mas sencillo tanto el

proceso de comercializacion como el de seguimiento y reporting.

Asofiduciarias, como ejemplo de gremio que tiene como mision la
adopcion de las mejores préacticas en la transmision de conocimientos
e informacion en lo que respecta a los FIC, podria ser un actor idoneo
para incorporar en su web unas sencillas herramientas para que el
ciudadano comprobard los sencillo que es acceder a la informacién de

fondos e incluso obtener una cartera de inversion.

Para ello, proponemos la incorporacion a su web de las siguientes

herramientas:

= Herramienta de elaboracion de fichas estandarizadas de los

FIC comercializados por las Fiduciarias.
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= Comparador de FIC, con el objetivo de que todo inversor
pudiera realizar comparaciones entro los distintos fondos
comercializados por las fiduciarias.

= Generador de carteras modelo, que, en base a una
herramienta de perfilacion de inversores, generara una
propuesta de cartera segun unos asset class predefinidos, con
el objetivo de que el inversor pudiera dirigirse con esta cartera

a su fiduciaria y materializarla mediante la contratacion de FICs.
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9. Distribucién bancaria: Limitacién de la competencia y la calidad

de la gestion

Al igual que en el mercado colombiano, una de las peculiaridades mas relevantes de la

distribucion de fondos en Espafia es que en su mayoria se realiza a través de redes bancarias.

Por la parte de la contratacién, mientras que en otras industrias como la estadounidense o la
europea abundan las plataformas y brokers de fondos de inversion en directo (los llamados
B2C, “business to consumer”), en Espafia su presencia es practicamente nula. Pese a esto,
es cierto que en los ultimos afios algunas Agencias de Valores y brokers han potenciado su
apuesta por dar acceso a clientes minorista a la contratacién en directo de fondos de inversion

pero, como decimos, su cuota es aln muy reducida.

Gréfico 11 - Canal de contratacion de fondos de inversion en Espafa

m (Oficina Bancaria
m Banca Privada
® Banca Telefonica

Entidades Independientes

Fuente: Elaboracion Afi con datos de Inverco
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Podemos afirmar que la bancarizacion de la industria de inversion
colectiva, como en el caso espafiol, es algo inherente al sistema financiero

colombiano.

Si analizamos el gremio mas representativo en la distribucion de FIC en
Colombia, las Fiduciarias, y gracias a una encuesta realizada por
Asofiduciarias a 14 entidades (el 67% del total), podemos observar como
la mayor parte de las fiduciarias (93%) distribuyen sus vehiculos o bien a
través de sus propias fuerzas de ventas o bien a través de acuerdos con
entidades bancarias. En dicho estudio apreciamos como el uso de un
contrato de corresponsalia, asi como la comercializaciébn a través de
distribuidores especializados, son canales de distribucion apenas

explotados.

Este esquema no permite una libre comercializacion de los FIC,
ahondando en una dependencia excesiva de la voluntad comercial de las
entidades financieras que, en la actualidad, no tienen a este producto

como un referente en su estrategia de distribucion.

Puede que la excesiva dependencia de la distribucién bancaria y del poder
de comercializacion de las redes financieras haya influido en la calidad de
la gestion nacional, en algunas ocasiones mas ocupadas en el
lanzamiento de grandes campafas comerciales que en la calidad de sus

productos.

Esta particularidad ha situado durante muchos afios al fondo de inversion
nacional en un escalon por debajo en cuanto a oferta de estrategias de

inversion y rentabilidad frente a la competencia de fondos internacionales.

Este hecho, junto a las elevadas comisiones que se cobran en algunos
fondos de inversion nacionales, ha propiciado que muchos participes
hayan perdido la confianza en las capacidades de gestion nacionales, lo
gue ha podido suponer una barrera de entrada al mundo de la inversion

colectiva para numerosos ciudadanos.
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10. Nuevas vias de comercializacion: un avance en el acceso a la

inversion colectiva

El impulso de la industria no solo pude venir a través de la mejora en los procesos de
informacion y gestion de los fondos, también es necesario avanzar en los procesos de
distribucion, facilitando el acceso a los inversores, no solo a través de los canales de

comercializacion tradicionales, también a través de canales alternativos.

En Espafia, conscientes de las restricciones existentes debido a una distribucion
excesivamente dependiente de las redes bancarias, se ha trabajado en los ultimos afios en el
lanzamiento de nuevos canales de distribucion, basados en la utilizacion de procesos
tecnolégicos y digitales. Para ello, ha sido necesario reforzar y detallar la normativa existente
de comercializacién a distancia, asi como los procesos operativos, contemplando nuevos

avances no existentes en la antigua regulacién y adaptando la normativa a la nueva era digital.

Contratacién online: aunque la contratacién a través de internet es un hecho en Espafia
desde hace muchos afios, su incidencia ha sido minima debido a los requisitos normativos y
operativos en cuanto a identificacién de inversores, firma de contratos, etc. Pero la llegada de
nuevas tecnologias de identificacion de clientes, nuevos procesos operativos y los avances

normativos ya comentados, han permitido dar un impulso a esta contratacion.

Es por ello que muchas gestoras, con especial incidencia en el segmento de gestoras
independientes, han lanzado nuevas herramientas de contratacion 100% digital, ahorrando y
optimizando procesos administrativos y tiempo.
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Imagen 26 — Ejemplo contratacion “100% digital”

Paso 1: Identificacién 0%

Identificacién personal

Esconear rostro
DN parte delantera
DNI parte trasera

. Generar video ID

Fuente: Magallanes Value Investors SGIIC: https://altasclientes.magallanesvalue.com/signup/#/client-data

Mercado de Fondos de la Bolsa: en 2016 se ha puesto en marcha una iniciativa promovida
por Bolsas y Mercados Esparfioles (BME), rector de los mercados de valores en Espafa,
inaugurando un nuevo segmento de mercado (integrado en el Mercado Alternativo Bursétil —
MAB-), en el cual se podréan realizar la contratacion de fondos de inversiébn como si se tratara

de valores de renta fija o renta variable.

Imagen 27 — BME: Segmento fondos de inversion
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Fuente: Bolsas y Mercados Espafioles (BME): https://www.bolsasymercados.es/mab/esp/Home.aspx
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Este nuevo canal abrird no solo la posibilidad para las gestoras de comercializar directamente
sus fondos a través del mercado de valores sin tener que formalizar acuerdos con
comercializadores, si no que permitira que cualquier inversor pueda comprar fondos
nacionales y extranjeros a través de cualquier agente financiero que opere en los mercados

de valores.

Como ya hemos comentado en el anterior punto, la comercializacion de
/ FIC en Colombia queda reducida a la propia fuerza de ventas o a los
distribuidores bancarios. Aungue la transicidén hacia otras estructuras de

distribucion masiva llevard un tiempo (entidades especializadas,

corredurias de seguros, contratacion a través de los mercados de
valores, etc.), las huevas tecnologias si permiten una distribucion global

(incluso transfronteriza) sin apenas consumo de recursos.

La comercializacion digital de vehiculos de inversion colectiva es hoy
una realidad en muchos mercados desarrollados, en los que el inversor
puede contratar un fondo a través de unas gestiones sencillas mediante

cualquier dispositivo mavil.

En una prospeccion realizada entre las distintas entidades fiduciarias,
del total de 17 péginas web de fiduciarias consultadas (81% del total),

ninguna tenia la posibilidad de contratacion online.

@— Como hemos detallado en varios puntos de este estudio, el desarrollo
@7 de la inversion colectiva no puede venir sino de la mano de un avance
en la democratizacion del acceso a instrumentos como los fondos de

/ inversion. Para ello es necesario que la contratacion de fondos sea
algo sencillo y cercano, evitando depender en exclusiva de las

entidades comercializadoras.

Es por ello que proponemos que se avance en el estudio y desarrollo
de:
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= Normativa que regule la contratacion de fondos a distancia,
simplificando la  operativa 'y los requisitos de
informacion/documentacion.

= Nuevos mercados de fondos desintermediados, vinculados
a la operativa a través de la Bolsa de Valores Colombiana
(BVC), mediante los que se puedan contratar fondos de
inversion de forma directa.

Lejos de que esto suponga una amenaza para las entidades fiduciarias,
debemos verlo como una gran oportunidad de crecimiento en
volimenes, puesto que facilitando la contratacion a través de vias
alternativas se incrementa exponencialmente el publico objetivo y la

capacidad de captar inversores con la utilizacién de minimos recursos.
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11.La gestion independiente: ventajas de la presencia de gestoras

internacionales y el nacimiento de gestoras independientes

En los ultimos afios y fruto de la elevada presencia de gestoras internacionales y aparicion de
nuevas gestoras nacionales independientes, la competencia en la industria ha aumentado de
forma considerable, obligando a optimizar los procesos de gestién de las grandes gestoras
bancarias, minorar su nivel de costes, conformando un importante avance en los niveles de

profesionalizacion humana y técnica de nuestra industria.

Gestoras Internacionales y la “Arquitectura Abierta”: Una de las principales
transformaciones en los Ultimos afios de la estructura de la industria de la inversion colectiva
en Espafa desde el lado de la oferta ha sido la irrupcion de las gestoras internacionales, que
desde hace mas de tres lustros vienen registrando sus fondos para la venta en Espafa y

abriendo oficinas de representacion para su comercializacion.

El crecimiento de los fondos internacionales en Espafia tuvo mucho que ver con el desarrollo
de los primeros fondos perfilados. Estos nuevos productos necesitaban invertir en otros
fondos que les dieran acceso a todo tipo de activos, mercados y geografias. Esta demanda,
dificil de cubrir por la reducida gama de fondos espafioles, fue cubierta con la aparicion de
grandes gestoras internacionales con una extensa gama de productos.

La presencia local fue aprovechada por las gestoras internacionales para comenzar a ofrecer
sus productos también en el &mbito minorista, sobre todo en los segmentos de Banca
Personal y Privada, utilizados como un complemento a los fondos gestionados por la propia
entidad financiera.

Desde entonces, y de forma mas intensa en los ultimos cinco afos, el volumen en fondos

internacionales ha ido ganando protagonismo, hasta el punto que, con datos a diciembre de
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2016, el patrimonio de estos fondos representa ya el 35% del patrimonio total de fondos de

inversion en Espafa, con 143.000 millones de délares bajo gestion.

Gréfico 12 - Evolucién del patrimonio de fondos de inversion nacionales e
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Fuente: Elaboracion Afi con datos de Inverco

Cabe destacar que el perfil de la industria y de las gestoras de fondos a nivel internacional se
diferencia de la industria nacional tanto por el volumen del patrimonio gestionado como por la
oferta de producto. Una de las razones fundamentales de esta dispar evolucion hay que
encontrarla en la experiencia acumulada por estas gestoras, tanto a nivel de gestion como de

distribucién internacional.

Mucho se ha opinado sobre las ventajas competitivas de los fondos internacionales frente a
los fondos espafioles, pero todos los analisis parecen coincidir en que el crecimiento de la
gestién internacional en Espafia se ha sustentado en una mayor calidad en la gestién de los
productos.
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Pero esta afirmacion, como comentamos en la introcucciéon, mas que suponer un claro
handicap para las gestoras nacionales, ha supuesto una revolucién en la industria de gestién
espafiola. La competencia de las gestoras internacionales ha promovido una necesaria mejora
en dos aspectos cualitativos de la gestion en Espafa: i) la oferta de producto vy ii) la mayor

capacitacion de los gestores en Espafa.

i) Oferta de producto: La llegada de los fondos internacionales a Espafia, supuso la
introduccion de nuevas estrategias de inversion, la posisibilidad de invertir en
nuevos mercados, la aplicacion de politicas de inversiébn mas globales y flexibles.
Pues bien, poco a poco, estas capacidades de gestion han ido calando en la
industria espafiola, siendo las gestoras espafiolas las que en los Ultimos afios han
innnovado en cuanto al lanzamiento de nuevos productos, muchas veces a la altura
de los competidores internacionales.

ii) Capacitacion gestores: Pero la incorporacion de nuevas estrategias de gestion solo
ha podido ser una realidad gracias al salto cualitativo de los gestores espafioles en
los udltimos afios. El aprendizaje de analizar las estrategias utilizadas por los
gestores internacionales, el intercambio de conocimientos promovidos en las
charlas y eventos que realizan en Espafia las gestoras internacionales, etc., ha sido
un hito fundamental para conseguir este salto cualitativo. Este ha sido, de hecho,
uno de los principales impulsores de la gestion independiente en Espafa,
conscientes de que la gestiébn nacional debia aspirar a las mismas metas que la

gestion internacional.

Y es que, el andlisis de estos datos si nos permite constatar un hecho diferencial entre la
gestién espafiola y la internacional: la independencia. En Espafia, la industria de la gestion de
activos se ha desarrollado dentro del ambito bancario, siendo las principales gestoras
nacionales por volumen y oferta de fondos, entidades pertenecientes a entidades financieras.
Este hecho ha motivado que nuestra industria de fondos haya estado muy vinculada a la
estrategia comercial de las entidades financieras y no tanto al desarrollo en cuanto a la oferta

y calidad de producto.

Pues bien, esta caracteristica no se da en el ambito internacional, en el que gran parte de las

mayores gestoras internacionales no pertenecen a grupos financieros (ver tabla 11).
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Tabla 8 - Comparativa del accionariado de las mayores gestoras a nivel mundial vs mayores

gestoras en Espafa

Ranking Gestora Pais Accionariado Ranking Gestora Pais Accionariado
1 BlackRock u.s. Independiente 1 CAIXABANK AM Espafia Grupo Financiero
2 Vanguard Group u.s. Independiente 2 SANTANDER AM Espafia Grupo Financiero
3 State Street Global u.s. Independiente 3 BBVA AM Espafia Grupo Financiero
4 Allianz Group Alemania Grupo Financiero 4 BANSABADELL INVERSION Espafia Grupo Financiero
5 Fidelity Investments u.s. Independiente 5 BANKIA FONDOS Espaia Grupo Financiero
6 J.P. Morgan Chase U.S. Grupo Financiero 6 ALLIANZ POPULAR AM Espafa Grupo Financiero
7 Bank of New York Mellon u.s. Grupo Financiero 7 KUTXABANK GESTION Espafia Grupo Financiero
8 AXA Group Francia  Grupo Financiero 8 IBERCAJA GESTION Espafia Grupo Financiero
9 Capital Group u.s. Independiente 9 BANKINTER G2 ACTIVOS Espafia Grupo Financiero
10 Deutsche Bank Alemania Grupo Financiero 10 UNIGEST Espafia Grupo Financiero

Fuente: Elaboracién Afi con datos Inverco y EFAMA

Gestoras Independientes: puede que estd cada vez mayor presencia de fondos
internacionales haya ayudado al desarrollo de la industria de gestion independiente en
Espafia, esto es, gestoras que no pertenecen a ningun grupo bancario. Y es que la presencia
de fondos foraneos ha provocado que los inversores espafioles se hayan acostumbrado a
invertir mas alla de la oferta de fondos de su entidad financiera, lo que a su vez ha podido
favorecer que muchos proyectos locales de gestién independiente hayan decidido ver la luz

en los ultimos afos.

Tal es el crecimiento experimentado por la gestion independiente en Espafa, que el 70% de
las gestoras con mayor incremento porcentual en 2016 fueros entidades no pertenecientes a
grupos financieros. Ahora bien, conviene sefialar que el patrimonio bajo gestion es todavia
muy reducido por lo que la cuota de estas gestoras es muy inferior a la que se observa en

otros mercados mas desarrollados como el francés, el britanico o el estadounidense.
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Tabla 9 - Gestoras espafiolas con mayor crecimiento porcentual en 2016

BELGRAVIA CAPITAL XX 109.197 35.388 209% Independiente
ABACO CAPITAL 43.887 14.633 200% Independiente
OMEGA GEST.DE INVERS. 385.767 159.841 141% Independiente
RENTA 4 GESTORA 4.924.159 2.437.386 102% Grupo Financiero
INVERSIS GESTION 177.448 103.297 72%  Grupo Financiero
ARQUIGEST 134.324 83.481 61%  Grupo Financiero
ALPHA PLUS GESTORA 122.692 77.593 58% Independiente
DUXINVERSORES 107.596 68.237 58% Independiente
METAGESTION 284.843 184.968 54% Independiente
TRESSIS GESTION 217.634 146.776 48% Independiente

Fuente: Elaboracién Afi con datos de Inverco

Merece también una especial atencion el analisis del perfil de los fondos de inversion de las
SGIIC independientes en Espafia. En un pais en el que todavia el 70% del patrimonio en
fondos de inversion esta localizado en las categorias de renta fija y garantizados, esto es,
inversiones conservadoras, cabe destacar que el foco de estas gestoras esta centrado

precisamente en la gestidn de activos de riesgo.

De hecho, si realizamos un analisis de la rentabilidad lograda por estas gestoras frente a las
pertenecientes a redes bancarias, podemos observar como en la mayoria de los casos los
rendimientos son mejores en el caso de las independientes. Como muestra, en la Tabla 7
detallamos los quince fondos espafioles con mayor rentabilidad a cinco afios (agosto de

2017), observando como nueve de ellos, el 60%, pertenecen a gestoras independientes.
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Tabla 10 - Fondos con mayor rentabilidad a 5 afios en la categoria de RV Espafiola

Metavalor Fl Renta Variable Espafiola Independiente 178,7
Okavango Delta A FI Renta Variable Espafiola Independiente 151,0
Santander Small Caps Espafia A Fl Renta Variable Espafiola 139,0
DWS Acciones Espafiolas FI Renta Variable Espafiola 128,6
Radar Inversion A FI Renta Variable Espafiola Independiente 128,0
Caixabank Bolsa Espafia 150 FI Renta Variable Espafiola 121,3
EDM-Inversiéon R Fl Renta Variable Espafiola Independiente 119,4
Bankia Small & Mid Caps Espafia Fl Renta Variable Espafiola 116,4
Catalana Occidente Bolsa Espafiola FI Renta Variable Espafiola Independiente 115,6
Santander Acciones Espafiolas C FI Renta Variable Espafiola 113,4
Renta 4 Bolsa Fl Renta Variable Espafiola Independiente 108,2
Aviva Espabolsa A FI Renta Variable Espafiola Independiente 108,2
Santander Acciones Espafiolas A FI Renta Variable Espafiola 105,5
Gesconsult Renta Variable A FI Renta Variable Espafiola Independiente 105,3
Mutuafondo Espafia A Fl Renta Variable Espafiola Independiente 105,3

Fuente: Elaboracion Afi con datos de Inverco

Nos obstante, todavia queda un largo camino por recorrer en la gestiéon independiente en
Espafa. El patrimonio de las 10 mayores gestoras independientes apenas representa el 4%
del volumen total de fondos en Espafia, mientras que el patrimonio de las 10 primeras gestoras

de grupos financieros representa mas del 75%.

La presencia de gestoras independientes (que se dediquen Unicamente
a la actividad de gestion de activos) o gestoras internacionales en

Colombia es practicamente nula.

Esta escasez no solo condiciona la competencia en cuanto a oferta de
producto, sino también la calidad en cuanto a la gestibn o a la
incorporacién al mercado colombiano de nuevas estrategias de gestiéon

mas alla de la renta fija o renta variable.

Pero su relevancia excede Unicamente del ambito de gestion, y es que

la presencia de competidores también es un elemento de divulgacién y
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repercusion mediatica, esto es, de mayor publicidad para el vehiculo
FIC.Y es que la presencia de gestoras independientes e internacionales
también aporta mayor capacidad de distribucion, fruto sobretodo de los
elevados presupuestos de marketing de estas ultimas, lo que incide en
una mayor presencia mediatica de estos productos.

La excesiva dependencia de una industria de gestion de activos en la
distribucion bancaria puede conllevar algunos aspectos perjudiciales
para el desarrollo de la misma. La elevada bancarizacion existente en
Colombia, al igual que en Espafia, hace que la actividad de distribucion
pueda convertirse en una especie de oligopolio que no permita una

necesaria competencia.

Esta situacion suele ser contraria al desarrollo cualitativo de la industria
de fondos, debido a que las entidades comercializadoras ponen mayor
foco en la distribucion masiva que en la aportacion de valor

afiadido a través de la gestion.

Es por tanto necesario un componente de competencia en la industria,
bien aportado por las gestoras independientes, el caso de las
Sociedades Comisionistas de Bolsa (SCB) en Colombia, 0 por gestoras
internacionales, que apenas tiene representacion en el mercado

colombiano.

En el caso del sector fiduciario, la presencia de gestoras internacionales
no solo aportaria una mayor competencia y novedades en practicas de
gestion y distribucion, también serian un perfecto aliado para
complementar los productos que ofrecen en la actualidad a través
de:

- Fondos de Fondos: que inviertan en fondos de gestoras
internacionales, gestionando no solo un éptimo asset allocation,
sino también un servicio de seleccion de los mejores fondos a
nivel internacional. Ademas, las gestoras seleccionadas no solo

colaborarian con sus productos, también podrian participar de



forma muy activa en la promociéon y distribucion de estos
vehiculos.

- Gestion de carteras automatizado: los servicios que se prestan
en la actualidad invierten exclusivamente en fondos de la entidad
gestora, por lo que la incorporacion de fondos internacionales

podria ser un aspecto diferenciador.
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12.Conclusiones y recomendaciones

= El entorno econdmico y financiero actual en Colombia es idoneo para anticipar un
importante crecimiento de los FIC en los préximos afios. Ademas, ya cuenta con un
marco normativo, infraestructuras de mercados y capacidad de gestidn ala altura

de otros paises en los que la inversion colectiva tiene un mayor desarrollo.

= Existen numerosos paralelismos entre la situacion actual con la vigente en Espafa
en los afios noventa, por lo que es Uutil el estudio del “caso espafiol” para aplicar las

medidas con un mayor impacto positivo, asi como para evitar los fallos cometidos.

= El“caso chileno” también es muy util como guia de buenas practicas para el impulso
de la industria de la inversion colectiva, siendo un claro ejemplo de éxito en el entorno

de los paises latinoamericanos.

= Para el desarrollo de los FIC es imprescindible contar con el apoyo de las
autoridades regulatorias y supervisoras. En este sentido, uno de sus principales
factores de impulso tiene que ver con las ventajas fiscales, tanto del propio FIC como
de la inversion en FIC. En este caso, a la ausencia de tributacién de las plusvalias
hasta la venta se le deben sumar otras como coeficientes correctores del beneficio en
la venta en funcién de los afos de tenencia del FIC o la posibilidad de realizar

traspasos entre FIC que permitan el diferimiento de la tributacion.

= Se debe poner el foco en el cliente. Para ello, existen diversos ambitos de actuacion.
Por ejemplo, se debe instaurar la perfilacion obligatoria de los clientes para lo cual es
imprescindible conocer su nivel de riesgo. Las herramientas més Utiles para ello son
los test de idoneidad y los test de conveniencia que deben aplicarse a los clientes
no sélo en el inicio de la relacién, sino también con cierta periodicidad (por ejemplo,
una vez al afio). No es necesario que las entidades tengan idénticos test, pero si que
existe una regulacion clara para que su contenido y la informacién que solicitan sea
similar.
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= El desarrollo de los FIC se debe basar en el propio desarrollo de la planificacién
financiera, esto es, en la constatacion del cliente de la importancia del ahorro a largo
plazo para la consecucion de ciertos hitos vitales. Constatada la necesidad, los FIC

pueden ser el vehiculo adecuado para conseguir cubrirla.

= Para ello, se debe profundizar en la educacién financiera centrada en especial en
los clientes, aumentando su cultura financiera. Para ellos se puede recurrir a las
autoridades, pero debe ser la propia industria la que asuma gran parte de la
responsabilidad de esta tarea. Libros, jornadas, anuncios en medios de comunicacion,
concursos, etc. son Utiles para aumentar la cultura financiera que debe conseguirse
en todos los estratos de edad (desde la adolescencia, en los colegios, hasta los

jubilados) y en todos los estratos de renta.

= Pero no s6lo deben aumentar su educacion financiera los clientes, sino también otros
agentes como los asesores/comercializadores de FIC. Proponemos que a todos
ellos se les exija certificados de conocimientos expedidos por el regulador, con la
obligacion adicional de recertificarse al cabo de un tiempo y/o demostrar formacion

continua.

= Es necesario aprovechar los avances tecnoldgicos para dotar de herramientas de
comparacion y simulacion via internet o aplicacion para teléfonos inteligentes para
los clientes y asesores/comercializadores. Con estas herramientas se podran

comparar FIC y simular cual hubiera sido la inversién en uno de ellos o en una cesta.

= Ademas de que cada entidad gestora y comercializadora de FIC cuente con las suyas,
Asofiduciarias puede poner a disposicion de todos los interesados este tipo de

herramientas en su pagina web.

= Es necesario que exista una ficha simplificada y unificada de cada FIC (similar a la
utiizada en Europa: “Datos Fundamentales para el Inversor” — DFI) que debe
entregarse al cliente, al menos, en el momento de la contratacién. La extensién no
debe ser superior a dos folios y debe contener de manera clara aspectos como datos
identificativos del fondo, objetivos y politica de inversion, gastos y comisiones,

rentabilidades pasadas, horizonte de inversion recomendado y nivel de riesgo. En este

104 | Transformacion y Evolucién de la Industria de FIC en Colombia: Recomendaciones basadas en el Caso Espafiol



sentido, recomendamos adoptar la escala del 1 al 7 segun volatilidad (Indicador

CESR). Este folleto debe ser aprobado por el supervisor.

Se debe tener una categorizacién de FIC en funcién de su politica de inversion. Dada
la amplitud de activos financieros y la enorme capacidad de combinacion entre ellos,
consideramos que el numero de categorias debe ser suficientemente elevada como
para que se distingan. Asi, consideramos que debe contener al menos unas 10/ 15
categorias. Posteriormente, diversos agentes del mercado, bien sean nacionales
(asesores o consultores) bien sean internacionales, pueden elaborar categorias

adicionales y/o incorporar los FIC colombianos en las categorias utilizadas por ellos.

Se debe apostar por una estrategia de “transicion racional” entre FIC. Asi, la
recomendacién es contar con gama de FIC defensivos (monetarios, fondepdsitos,
renta fija corto plazo, garantizados de renta fija, etc.) en los que los clientes puedan
hacer una primera toma de contactos con los FIC. De esta forma se podrian familiarizar
con este producto y constatar que FIC no es sindnimo de riesgo. Una primera toma de
contacto con los FIC, mediante los més defensivos, puede servir para que el cliente
entienda la operativa, qué es el valor liquidativo, qué gastos se soportan, qué

informacion recibe, etc.

Para poder realizar esa transicion racional, proponemos el lanzamiento de FIC
garantizados, tanto de renta fija (que al vencimiento garantizan la devolucién del
principal mas una rentabilidad determinada) como de renta variable. En este caso, se
puede garantizar el principal mas un determinado porcentaje de la revalorizacién de

un indice bursatil.

Ahondando en esa transicion al riesgo, también son Utiles los FIC perfilados, esto es,
gue inviertan en tanto en renta fija como en renta variable, tanto de forma directa como
a través de otros FIC o ETF y cuya distribucion de cada uno de los activos esté en
funcién del riesgo del cliente. EI nimero éptimo de fondos perfilados es de 4 o0 5,

pudiéndose empezar el proceso con la creacion de uno o dos.
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= Una alternativa o complemento a los fondos perfilados es la construccién de carteras
modelo de FIC. En este caso, el cliente invierte una lista de FIC determinada por el
asesor / comercializador quien puede decir modificaciones en la cartera en funcion de

las perspectivas para la evolucion de los mercados financieros.

= Se debe incentivar la aparicion de nueva competencia a los gestores actuales. Por
un lado, la de grupos colombianos independientes, esto es, compafiias cuyo capital
pertenece a los propios gestores, y no a grupos bancarios. Por el otro, gestoras
internacionales cuyo producto puede completar la oferta de FIC al alcance del

ahorrador colombiano.

= En definitiva, se debe desarrollar una oferta de producto suficiente como para
cubrir los distintos perfiles de rentabilidad-riesgo y de horizonte temporal de los

inversores colombianos.

= En cuanto a la contratacion de FIC, se debe ampliar tanto las infraestructuras
como los procedimientos. Asi, se debe desarrollar mercados de fondos
desintermediados, por ejemplo, en la Bolsa de Valores de Colombia que permita la
contratacion de forma directa. Ademas, es necesario el desarrollo de una normativa
que regule la contratacion de FIC a distancia, simplificando la operativa y los requisitos
de informacion y documentacion. En conclusion, se debe favorecer y facilitar la
contratacion via internet por parte de cualquier inversor de cualquier FIC: “Contratacion
100% digital de cualquier FIC".
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