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    Dedicado a quienes han decidido comenzar el camino de las inversiones.


     


     


    Vires acquirit eundo.


    VIRGILIO, Eneida, IV, 175

  


  INTRODUCCIÓN


  La soberanía del hombre está oculta en la dimensión de su conocimiento.


  SIR FRANCIS BACON


   


   


   


  La primera vez que tuve contacto con los fondos comunes de inversión (FCI) fue en 1998. Trabajaba como asistente de piso en el área de inversiones de un banco internacional y mi función era colaborar con los oficiales de cuenta que mantenían relación con clientes acaudalados. Preparaba informes de gestión de ganancias y pérdidas, iba y venía con órdenes de compra entre el tercero y el quinto piso del edificio central, realizaba operaciones de inversión menores, como renovar un plazo fijo, y explicaba temas sencillos de los resúmenes de cuenta, entre otras tareas.


  Era mi primer mes de trabajo. Había obtenido el puesto un poco por perseverar, y otro poco porque, en aquella época de crecimiento explosivo en el sector financiero, si no hacías las cosas muy mal, era probable que ascendieras rápido. El negocio de los bancos y las inversiones crecía fuerte al compás de las privatizaciones y la emisión de deuda, que encontraban importantes flujos de dinero migrantes desde el sudeste asiático tras un brusco proceso de devaluación y quiebras.


  En aquel vértigo, nadie se podía detener a explicar en detalle de qué iba el trabajo a un recién llegado, y para colmo de males, quien sería mi jefe presentó la renuncia el martes posterior al lunes que yo había ingresado —era un cambio para mejor, no es que le haya dado fobia—. En este marco, apareció un cliente nuevo. Lo llamaremos Henríquez.


  El señor Henríquez llegó al tercer piso del banco, una zona exclusiva donde se atendían las consultas del denominado “segmento afluente”, es decir, clientes con dinero y con alto potencial de tener más.


  Me dijo que era cliente de una casa de inversiones competidora que rankeaba muy por debajo en términos de tamaño medido por activos —en aquel entonces era lo importante: el tamaño importaba— respecto del banco al que yo representaba. Agregó que se sentía mal atendido y que si el proceso de cambio no era burocrático, buscaba abrir una cuenta con “nosotros” y transferir unos 300.000 dólares estadounidenses desde el banco saliente.


  Un tema que había aprendido rápido era cómo hacer ingresar el dinero, por lo que me dispuse a explicarle el procedimiento para transferir el dinero, o mejor aún, los activos que mantenía en la competencia. Este sistema de transferencia de activos, denominado ACAT (por sus siglas en inglés)1, brindaba las garantías2 para migrar especies de cuenta a cuenta, sin tener que venderlos previamente y así evitar el costo que surge de las comisiones de compra-venta: bueno, sencillo y barato.


  Luego de exponer los detalles, le pedí a Henríquez que me indicase qué activos mantenía en custodia en la sociedad saliente. Respondió: “Una sola posición en un fondo de inversión”. Le pregunté en cuál de los muchos que había —solo dije “¿en cuál?”—. Recibí como lacónica respuesta: “En un fondo”.


  Comencé a contarle que la industria de fondos está compuesta por muchos tipos de fondos de inversión y que cada uno posee una marca comercial y un nombre que lo identifica. Ante el silencio de Henríquez, solté un monólogo completo sobre los distintos activos que podían componer este tipo de vehículo de inversión, con el fin de realizar juntos un repaso mental y llamar a su memoria. Hice hincapié en que existían fondos de acciones, de bonos, mixtos, de instrumentos de corto plazo, de largo plazo, nominados en distintas monedas. Como a cada afirmación recibía un sí expresado con la cabeza, luego de tantos gestos positivos, me detuve para tomar aire y esperar su respuesta. Quería saber cuál de todos los fondos existentes recibiría en la futura cuenta. Si antes me había dado una breve y ambigua respuesta, esta tampoco sería digna de un orador. Aún más corta e imprecisa que la anterior, Henríquez solo atinó a esbozar: “Fondo”.


  En la Argentina, desde fines de 2016 y durante 2017, la industria de los fondos comunes de inversión comenzó a crecer fuerte3 luego de más de una década hibernando entre la falta de interés de los bancos en su difusión —recordemos que estas instituciones suelen preferir que los flujos de dinero viajen a las cajas de ahorros, las cuentas corrientes y otros depósitos a la vista, ya que son materia prima de los préstamos que dan razón a su negocio core: la intermediación— y el estancamiento macroeconómico y jurídico-legal, que empieza a regularizarse después de 2015.


  Un crecimiento promedio del orden del 50 % anual4 a nivel patrimonial solo se puede explicar por una suma de factores y por el ingreso de los bancos —ahora decididos a participar— después del proceso de sinceramiento fiscal y del acceso al Mercado Único y Libre de Cambios (MULC).


  La participación de personas físicas en los FCI como vehículo de inversión se consolidó en 2017, con un aporte del 49,5 % de las cuentas dadas de alta ese año. Si consideramos que el total de cuentas activas de personas físicas al 29 de diciembre de 2017 asciende a 410.647, de las cuales 203.131 se abrieron durante ese año, podemos tener una idea de la tendencia del negocio, pese a que el volumen patrimonial sigue dependiendo de la gestión del dinero que hacen las empresas.


  Al cierre de diciembre 2017, la cantidad de cuentas jurídicas asciende a 41.501 comitentes, es decir, un 10 % del total, pero en términos de volumen de dinero, el negocio de las personas jurídicas representa el 82 %, con 446.000 millones de pesos sobre un total de 544.000 millones de toda la industria5. La tendencia sobre la participación


  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
    
      
    


    
      
    


    
      
    


    
      
    


    
      
    


    
      
    

  


  CONCEPTOS BÁSICOS


  Un fondo común de inversión (FCI) se define como un patrimonio indiviso, formado por los aportes de un grupo de inversores que tienen los mismos objetivos de rentabilidad y perfil frente al riesgo —conservador, moderado o agresivo— ante un determinado tipo de inversión. Además, estos inversores delegan la administración del FCI en un equipo profesional, según los criterios o pautas preestablecidas en el denominado reglamento de gestión.


  El reglamento de gestión es un documento legal, aprobado por los organismos de control bajo la órbita de la Comisión Nacional de Valores. En él se explica en detalle el tipo de instrumento de inversión que compone el FCI, los plazos para pedir la entrada y para solicitar la salida, los gastos, los honorarios, las penalidades y todo aquello que pueda afectar el valor del fondo. Dado su carácter generalista, este reglamento suele ser un documento de muchas hojas —cincuenta, cien o más—, por lo que suele se emitirse un documento llamado fact sheet, que sirve las veces de resumen y presentación comercial y que, dada su síntesis respecto del reglamento de gestión, es el documento de mayor difusión en la industria de fondos.


  Los inversores participan mediante la compra de cuotapartes, que constituyen la unidad representativa de la participación del inversor, llamado cuotapartista, cuyo precio se actualiza diariamente en función de la cotización de los diferentes activos que integran el FCI, el dinero líquido y la cantidad de cuotapartes en circulación. La cuotaparte representa el derecho de copropiedad indivisa sobre el patrimonio de un fondo común de inversión que tiene quien invierte en él. El FCI es un condominio, no es una sociedad y no tiene personería jurídica.


  Los FCI pueden invertir en diferentes tipos de activos, como valores negociables con cotización —acciones, títulos públicos, obligaciones negociables—, dinero en moneda local o extranjera, bonos soberanos y subsoberanos, entre otros. Puede hacerlo en forma única —solo un tipo de activo— o en diferentes combinaciones que surgen de la combinación —mix en la jerga económica— de activos y monedas disponibles en el mercado sujetas al control de la Comisión Nacional de Valores (CNV). Su objeto y sus políticas1 de inversión y demás condiciones de funcionamiento están contenidos en el reglamento de gestión.


  El reglamento de gestión es un contrato que establece las normas que rigen las relaciones entre la sociedad gerente, la sociedad depositaria y los copropietarios indivisos —cuotapartistas— de un determinado FCI.


  Las tareas de dirección y administración del FCI son realizadas por una sociedad anónima habilitada a tal fin, denominada sociedad gerente, que es la encargada de ejecutar la política de inversiones de acuerdo con lo establecido en el reglamento de gestión. La custodia de los valores y demás instrumentos representativos del patrimonio del fondo está a cargo de la llamada sociedad depositaria, que suele ser una entidad financiera regulada por el Banco Central y la Comisión Nacional de Valores.


  La actividad de los FCI está reglamentada y supervisada por la Comisión Nacional de Valores cuyas funciones son la autorización de funcionamiento de las sociedades gerente y depositaria, y la aprobación del reglamento de gestión, entre otras.


  ¿CÓMO SE CALCULA EL VALOR DE UNA CUOTAPARTE?


  El valor de una cuotaparte surge de dividir el valor patrimonial del fondo por la cantidad vigente de cuotapartes.


  Se ingresa a un FCI mediante la suscripción de cuotapartes, puede o no haber costos de ingreso. En la actualidad, la práctica de cobrar un costo de entrada no es usual en nuestro país, aunque es común en los fondos de inversión de los Estados Unidos y de Europa. Se egresa de un FCI a través del rescate de cuotapartes, puede o no haber costos de egreso. Actualmente, es poco frecuente cobrar costos de salida en la Argentina, en cambio, es común en los mercados de los países desarrollados. Estas comisiones se aplican cuando el cuotapartista procede a gestionar el rescate de su participación en el fondo y se deducen del monto rescatado. En ambos casos, se toma el valor de la cuotaparte para el cierre del mercado del día en que se solicita dicho rescate.


  El valor patrimonial del FCI se calcula diariamente a una hora determinada considerando las reglas de valuación aplicables para los distintos activos que lo integran. Cada fondo tiene una unidad monetaria, que puede ser la moneda nacional o una extranjera, que es utilizada a todos los efectos de la operatoria —suscripción, rescate, valuación—.


  Los FCI constituyen una alternativa de inversión apropiada para pequeños y medianos inversores que no siempre están en condiciones de analizar el contexto económico, armar su propia estrategia, medir los riesgos involucrados en cada operación, lograr una adecuada diversificación y, en muchos casos, conseguir costos transaccionales adecuados.


  En este sentido, el manejo profesional de los gestores del fondo permite tomar las decisiones de inversión más correctas para el logro del objetivo de inversión del fondo seleccionado.


  La diversificación que se logra al invertir a través de cuotapartes en distintos instrumentos financieros, minimizando el riesgo que se asumiría al hacerlo solo en uno de ellos, es uno de los puntos fuertes para un pequeño inversor que logra dicho efecto a pesar de invertir bajas sumas de dinero —el mínimo es 1000 pesos argentinos—.


  Los FCI contemplan disponer de liquidez en cualquier momento sin necesidad de esperar ninguna fecha de vencimiento acordada previamente. Los plazos de liquidación, es decir, el tiempo que el dinero tarda en llegar a la cuenta bancaria del cuotapartista desde que este ordena el rescate se denomina T, siendo T+0 cuando el dinero llega de forma inmediata, T+1 cuando se acredita en el banco en 24 horas desde el pedido de rescate y T+2, a las 48 horas desde que se ejecuta el retiro.


  Un punto a favor de los FCI por sobre los activos que no poseen cotización —por ejemplo, inmuebles— es la transparencia dada por la facilidad del seguimiento de la inversión a través del valor de la cuotaparte que diariamente se publica en medios de amplia difusión, principalmente, en prensa especializada2, en el sitio web de la Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión y en el sitio web de las sociedades gerentes, gestoras de cada FCI3.


  TIPOS DE FONDOS COMUNES DE INVERSIÓN


  Es importante diferenciar los fondos a partir de ciertas características específicas. Aunque en la introducción explicamos que todos los FCI corresponden a la categoría de vehículo de inversión colectivo, existen diferencias entre los tipos de fondos, la principal es el activo subyacente que lo define, pero no es la única.


  Los FCI se clasifican en abiertos o cerrados.


  Los abiertos son fondos en los que el cliente puede suscribir (comprar) y rescatar (vender) cuotapartes a su voluntad. No tienen cotización en bolsas o mercados, las participaciones se rescatan en la sociedad gerente, la sociedad depositaria o los agentes colocadores4.


  La cantidad de cuotapartes sube o baja en función de las suscripciones o de los rescates. En estos fondos, el monto de la inversión del cuotapartista y su valor de realización está reflejado directamente por el valor de la cuotaparte.


  Además, los fondos abiertos invierten en valores negociables con oferta pública y demás instrumentos y activos admitidos. Se caracterizan por su liquidez, lo que se conecta con la inmediatez de los rescates.


  Los cerrados son fondos cuyas cuotapartes cotizan en bolsas y/o mercados y, por lo tanto, su liquidez depende de la oferta y la demanda.


  El número de cuotapartes es limitado. Estos fondos nacen con una cantidad máxima de cuotapartes que no se pueden rescatar sino hasta la disolución del fondo, por esta razón tienen oferta pública, cotizan y se negocian en bolsa. En estos fondos, el valor de la cuotaparte tiene un VPP (valor patrimonial proporcional), mientras que el valor de realización está representado por la cotización de mercado.


  Asimismo, estos fondos pueden tener objetos especiales de inversión e integrar el patrimonio con conjuntos homogéneos o análogos de bienes reales o personales, o derechos crediticios con garantías reales o sin ellas.


  A su vez, los fondos abiertos y cerrados se distinguen según el objetivo de inversión en fondos de acciones o de renta variable, fondos de bonos o de renta fija, fondos mixtos y fondos de liquidez. Veamos brevemente sus principales características.


   


  1. Fondos de acciones o de renta variable. Como su nombre lo indica, el principal activo subyacente son acciones de empresas públicas que cotizan en mercados. Se denominan de renta variable, porque el valor de la cuotaparte varía al ritmo de las alzas y bajas en la cotización del subyacente. Representan una inversión a largo plazo, ya que la volatilidad es parte integral de este tipo de fondos y una inversión a priori de corto plazo está sujeta a una probabilidad mayor de sufrir pérdidas que una inversión a priori de largo plazo, aunque como hablamos de probabilidades, esto no es seguro. Son de rendimientos potencialmente elevados y están sujetos a las fluctuaciones de precios de los mercados bursátiles. Son una alternativa ideal para aquellos inversores que ven un potencial de suba importante en el mercado accionario, pero no tienen los conocimientos para seleccionar las empresas ni el tiempo para ocuparse de la inversión ni la cantidad de dinero suficiente para diversificarla a efectos de reducir el riesgo potencial. Por lo general, estos fondos toman como mercado de referencia o benchmark al índice más representativo de la actividad. En el mercado local es el índice Merval5.


   


  2. Fondos de bonos o de renta fija. Representan una inversión a mediano/largo plazo. Son de rendimiento y fluctuaciones de precio moderados. Existen fondos de este tipo que se adaptan a distintos perfiles de inversores, que van desde los más conservadores hasta los más agresivos6. La graduación del riesgo, y por ende de los rendimientos, viene dado por la duration de los bonos en cartera y por la calidad de los activos seleccionados. Este tipo de fondos puede invertir en títulos públicos nacionales o provinciales y en obligaciones negociables de empresas. Como puede verse, son instrumentos de inversión con distintos niveles de riesgo y tasas de retorno esperadas. Además, existen fondos que invierten en bonos en pesos midiendo la rentabilidad en moneda local y otros que lo hacen en instrumentos que brindan cobertura en moneda extranjera. Esto permite al inversor escoger, entre un menú de alternativas, la que mejor se adapte a sus necesidades y a su perfil de riesgo.


   


  3. Fondos mixtos. Combinan distintos clases de activos financieros, como bonos, letras, acciones y plazos fijos. Su riesgo y rendimiento dependerán del comportamiento y porcentaje de participación de cada uno de ellos.


   


  4. Fondos de liquidez (mercado de dinero). Constituyen una inversión muy conservadora y apropiada para quienes quieren invertir su dinero a corto plazo, con liquidez inmediata y libre de fluctuaciones de precios. Ofrecen una buena combinación entre rentabilidad, bajo riesgo y liquidez. Los denominados “fondos de plazo fijo7, dinero o money market” permiten invertir el dinero hoy y retirar el capital más los intereses en 24 horas, lo que genera un rendimiento de corto plazo. Este aspecto es fundamental porque posibilita un manejo eficiente del dinero personal o de una empresa. De hecho, las empresas más importantes del mundo utilizan los FCI para invertir excedentes de caja transitorios y así ganar un interés con un manejo financiero eficiente. Esta es una estrategia que también pueden utilizar los particulares ante la recepción de una suma de dinero extra e incluso al momento de cobrar el salario mensual, para luego realizar rescates conforme necesita hacer pagos, percibiendo un rendimiento promedio, ponderado por la cantidad de días invertido y la tasa de rendimiento efectiva mensual.


  CONCLUSIÓN


  La enorme variedad de opciones disponibles permite seleccionar los FCI que se adapten mejor a las necesidades y al perfil de riesgo de cada inversor, convirtiéndose así en un instrumento adecuado que suma, además, la condición de liquidez que permite rescatar los fondos en cualquier momento sin necesidad de esperar un vencimiento determinado.


  Todas estas características, junto con una mejora de las expectativas sobre la situación económica, posibilitaron que, durante los últimos años, se produjese un importante crecimiento de la industria de fondos comunes de inversión en nuestro país.


  
    
      1. Objeto y política de inversión se circunscriben a las ideas que cada gestor posee sobre el devenir del mercado y la mejor forma de aprovechar ese devenir según su mejor saber y entender. Por ejemplo, comprar bonos de corto, mediano o largo plazo, en pesos o dólares, de gobierno o corporativos. Es definir qué y cómo se administrará dinero.

    


    
      2. El Cronista Comercial y Ámbito Financiero.

    


    
      3. Ver www.cafci.org.

    


    
      4. El agente colocador y de distribución (ACDI) es una sociedad regulada por la CNV que posee contrato con las sociedades gerentes para la distribución de sus FCI. Es el brazo comercial de la industria.

    


    
      5. Merval (índice bursátil de la Argentina) es el principal índice del Mercado de Valores de Buenos Aires. Mide el valor en pesos de una cartera de acciones que cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

    


    
      6. En el capítulo 3 veremos cómo seleccionar fondos de inversión en relación con su perfil temporal (duration).

    


    
      7. Pueden estar constituidos también por letras del Banco Central (LEBAC), letras del Tesoro (LETES), cauciones, cheques de pago diferido y otros instrumentos que presenten liquidez.
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  ¿Por qué invertir en fondos comunes? ¿Quiénes son los actores de esta industria? ¿Cómo se toman las decisiones en ella? ¿Qué organismos de control intervienen? ¿Es posible ahorrar en dólares por medio de fondos? ¿Cómo se gestionan?


  Teniendo en cuenta las particularidades del mercado financiero argentino, reconocidos expertos locales nos introducen en el mundo de los fondos comunes de inversión con ejemplos e historias reales, mientras el lector se familiariza con la terminología y las herramientas específicas.


  De manera amena y accesible, se explican las ventajas y las desventajas de cada tipo de fondo, es decir: de renta fija o variable; en pesos o en dólares; en acciones o en bonos; mixtos o de liquidez; a corto, mediano o largo plazo; de gestión pasiva o activa; indexados o hedge funds.


  Este libro, que llena un vacío en la literatura financiera, es una guía imprescindible para seleccionar la opción que mejor se ajusta a los objetivos de quienes buscan liquidez y diversificación de su cartera a un costo accesible.
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