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proyecciones hacia 2016
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towards 2016
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Resumen

Los fondos comunes de inversion (FCI) constituyen hoy una de las inversiones mas elegidas a nivel mundial y es una
de las de mayor crecimiento en los ultimos afios. La versatilidad, variedad y facilidad de acceso, la convierte en una de
las principales alternativas para un publico que va desde pequefios inversores particulares a grandes empresas, bancos
y fondos de retiro.

En la Argentina los FCI comenzaron a operar en la década del 70 pero no fue hasta los afios 90 que empezaron a
aparecer una mayor variedad de fondos y se comenz6 a invertir mas en ellos. En los ultimos veinte afios, los fondos
crecieron no soélo en cantidad, sino también en variedad, rendimiento y patrimonio. Se crearon distintos tipos de fondos
para satisfacer diferentes alternativas respecto de riesgo, liquidez y rentabilidad, siempre manteniendo la base de una
administracion profesional, sencilla y el control exhaustivo por parte de la Comisién Nacional de Valores.

Alo largo de esta nota, analizaremos cualitativa y cuantitativamente la evolucion de los ultimos afios de los FCI en
Argentina e intentaremos mirar hacia adelante respecto del escenario que se plantea hacia el final de 2015 y 2016.
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Abstract

Investment Funds are today one of the most chosen investment options worldwide and also one of the fastest growing
alternatives in recent years. The versatility, variety and accessibility of investment funds, make them one of the main alter-
natives to a large audience that include from small investors to large companies, banks and pension funds.

In Argentina the Investment Funds began operating in the 70s but it was not until the 90s that a wider range of funds
were created. In the last twenty years funds grew not only in quantity but also in variety, performance and amount. Differ-
ent types of funds were created to meet the need of different type of investors in relation to risk, liquidity and profitability,
but always keeping the basis of a professional management and comprehensive monitoring by the National Securities
Commission.

Throughout this article we will analyze qualitatively and quantitatively the evolution of the last years of Investment
Funds in Argentina and try to look ahead towards the end of 2015 and 2016.
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94 I Evolucion de los Fondos Comunes de Inversién

¢(QUE ES UN FONDO COMUN DE
INVERSION?

Antes de profundizar en un analisis, es im-
portante sentar una base comun de conoci-
miento respecto de los FCI. Tomando una defi-
nicién tedrica, un fondo comun de inversion es
un patrimonio indiviso conformado mediante el
aporte de un grupo de personas que invierte
con similares objetivos en relacion al riesgo y
la rentabilidad. Dichos fondos, tienen la carac-
teristica de que su patrimonio es administrado
por un grupo de profesionales cuyo objetivo es
maximizar la rentabilidad potencial, controlan-
do el riesgo y los costos de inversién.

Todo fondo comienza con un reglamento
de gestién. Este reglamento, que es de acceso
publico, describira minuciosamente el funcio-
namiento y limitaciones del fondo describiendo
desde los activos en los que potencialmente se
podria emitir, hasta las funciones de los admi-
nistradores del mismo.

La administracion de un fondo comudn de in-
version es llevado a cabo por dos sociedades
distintas que cumplen roles complementarios,
permitiendo un control por oposicion:

Sociedad Gerente: es la sociedad que se en-
carga principalmente de la administracion de las
inversiones realizadas por el fondo, y de la pu-
blicacién de la informacion contable y financiera.

Sociedad depositaria: es la sociedad que se
encarga principalmente de la tenencia de los va-
lores pertenecientes al fondo, y de la administra-
cion de las cuotapartes.

Principales ventajas de un Fondo Comun
de Inversién:

* Baja inversion inicial: existen fondos en
los cuales el monto minimo de suscrip-
cién es de $1500, lo que permite accesi-
bilidad a los mismos para cualquier tipo
de inversor (grande o pequefo).

* Liquidez: muchos fondos tienen res-
cate en 24 Hs, y los de mayor tiempo
de rescate rara vez superan las 72 Hs.
Esto permite mantener una liquidez en
la cartera de inversiones en un contexto
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de riesgo como el que estamos viviendo
actualmente.

» Diversificacién: mantener una cartera
correctamente diversificada implica mu-
cho tiempo. Salvo que una persona se
dedique en forma completa a realizar
inversiones, los fondos comunes de in-
version pueden garantizar la diversifica-
cion de la cartera reduciendo el riesgo
de las inversiones.

+ Transparencia: la constante vigilancia
de la Comision Nacional de Valores
avala la transparencia de este tipo de
operaciones.

*  Operatoria simple: cualquier banco ope-
ra con fondos de inversién y el proce-
so para invertir en ellos es realmente
sencillo. Incluso muchos de los bancos
permiten su operatoria mediante la mo-
dalidad Home Banking.

EVOLUCION DEL MERCADO DE
FONDOS COMUNES DE INVERSION EN
ARGENTINA

Los fondos comunes de inversion se crearon
en los anos 70 pero tuvieron su senda de cre-
cimiento fuerte en los afios 90. Al comienzo de
dicha década soélo se comercializaban fondos
de renta variable (aquellos que invierten princi-
palmente en acciones de compafiias privadas) y
apenas habia unos 30 en el pais. Con la apertura
de los mercados que propuso el gobierno durante
la década del 90, sumada al regreso del ahorro
en la poblacion, entre 1990 y 2000 la cantidad de
fondos crecié a un poco mas del 230%, aparecie-
ron distintas opciones como la renta fija, la renta
mixta y el mercado de dinero.

Estos fondos dieron a los inversores una ma-
yor variedad ya que ademas de colocar su dinero
en fondos de acciones, también podian hacerlo
en:

+ Titulos de deuda nacionales, provincia-
les, del Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) y extranjeros a través
de los fondos de renta fija.



* Un mix de deuda y acciones a través de
los fondos de renta mixta.

 En monedas a través de los fondos de
mercado de dinero.

Durante la crisis de 2001, los fondos, como
cualquier otra inversion en el mercado de capi-
tales, sufrieron una merma que luego se revir-
tio en 2005. Dando paso al nuevo boom de los
fondos comunes de inversion en Argentina, cuyo
crecimiento se mantuvo hasta este afio inclusive.
Durante la segunda mitad de la década de 2000,
no solo crecio en cantidad de fondos (superando
los 320), sino que también surgieron nuevos tipos
como los fondos pymes, de retorno total, y de in-
fraestructura.

Si evaluamos este crecimiento en términos
patrimoniales, la evolucion es aun mas notoria. A
principios de los 90, los patrimonios de los fon-
dos de inversion apenas sumaban 40 millones
de pesos, y hacia fines de dicha década el total
invertido rondaba los 7.000 millones de pesos. En
2015, los fondos ya llevan un monto total invertido
que ronda los 179.000 millones de pesos y siguen
creciendo. Este ultimo gran salto, que se dio prin-
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cipalmente entre los afios 2011 y 2015, aunque
mas notoriamente entre 2014 y 2015 estuvo prin-
cipalmente impulsado por el crecimiento de los
fondos de renta fija.

ACTUALIDAD DE LOS FONDOS
COMUNES DE INVERSION EN
ARGENTINA

Durante la primera mitad del afio 2015, el pa-
trimonio de los fondos comunes de inversion en
argentina crecié un 24% aproximadamente. De
ese crecimiento, un 40% se explica a través de
variaciones positivas por rendimiento, y un 60%
por nuevas suscripciones. Esto significa que el
afio 2015 mantiene la tendencia de los ultimos
afnos en cuanto a crecimiento, afianzando la con-
fianza del inversor en este tipo de instrumentos.

La composicion del mercado de fondos en
Argentina mantuvo su tendencia con respecto
al afio pasado, y los inversores siguen enfocan-
dose principalmente en los fondos de renta fija,
que son los de mayor crecimiento de los ultimos
anos. Hoy en dia, el patrimonio invertido en renta

Grafico 1. Cantidad de Fondos
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96 I Evolucion de los Fondos Comunes de Inversién

fija es aproximadamente la mitad del total de las
inversiones en fondos en Argentina segun infor-
ma la Camara Argentina de Fondos Comunes de
Inversion. A estos les sigue el mercado de dinero
con un 24%. Esta distribucidn se explica sin duda
a través de la incertidumbre por la que navega el
pais, que empuja a los inversores hacia alternati-
vas mas liquidas y de menos riesgo.

Si determinamos la evolucion desde el pun-
to de vista de las tasas, el escenario confirma la
distribucion descripta anteriormente. Los fondos
de renta fija, crecieron un 22% en términos de
suscripciones superando ampliamente la renta
mixta y variable con un crecimiento del 11% cada
una aproximadamente (en términos patrimoniales
esto es aun mas pronunciado ya que el 75% del
crecimiento de los fondos es explicado a través
del crecimiento de los fondos de renta fija).

FONDOS DE RENTA FIJA, LOS MAS
BUSCADOS DE LOS ULTIMOS ANOS

En la actualidad, los fondos de renta fija repre-
sentan aproximadamente un 55% del total de las
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inversiones hechas en fondos argentinos, segui-
do por el mercado de dinero que tiene un 22%.

Incluso, si hacemos un analisis mas fino en
relacion al crecimiento de la cantidad de fondos
comunes de inversion, sin duda los fondos de
renta fija son los que mas crecieron en los ultimos
afos. En 2009, habia 102 fondos cuyo patrimonio
sumaba un total de 4.499 millones de pesos, para
mediados de 2015, el total de fondos crecié a 151
con un patrimonio total que supera los 94.600 mi-
llones de pesos. Esto implica que el crecimien-
to patrimonial acumulado de los ultimos 5 afos,
de los fondos de renta fija supera al acumulado
histérico de crecimiento patrimonial de fondos de
renta variable desde 1975 a hoy.

Este crecimiento, que se intensificé durante
2014 y 2015 se debid principalmente a dos gran-
des razones: rentabilidad estable y altisima liqui-
dez. Durante 2014 y 2015, las inversiones que
retornan tasas de interés interesante (desde el
punto de vista de la inflacion) y que a su vez ga-
rantizan liquidez fueron escasas.

Durante 2014, los fondos de renta fija arroja-
ron una tasa de rendimiento del 32,5%, a mayo de

Grafico 2. Patrimonio neto
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2015 llevaban acumulado un poco mas del 10%,
y en su mayoria ofrecen rescates en 24 Hs. Esto
hace que, dentro del mundo de las inversiones de
bajo riesgo, dichos fondos hayan representado la
alternativa mas rentable y con mas alta liquidez
del mercado.

La mayoria de las inversiones en este tipo de
fondos provino de:

* Los saldos de caja, que encontraron en
la renta fija una alternativa para no perder
valor por inflacion sin tener que arriesgar
liquidez.

* Aquellos inversores que en vistas del ries-
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go que representa 2015 decidieron apos-
tar por inversiones mas liquidas y menos
riesgosas.

EL QUE NO ARRIESGA NO GANA

En momentos de incertidumbre, suele ser na-
tural que muchos inversores prefieran rescindir
rentabilidad a cambio de riesgo, priorizando in-
versiones que mantengan la liquidez al maximo,
para poder salir del mercado cuando sea necesa-
rio o verse menos impactados ante una potencial
caida de los mercados. Sin embargo, sigue exis-
tiendo un porcentaje de inversores que apuesta
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Lo informacidn sobre cifras patrimoniales corresponde ol 25 de mayo de 2015,

parte de su cartera a la renta variable y la infraes-
tructura (FCI que invierten en activos financieros
destinados a financiar obras de infraestructura e
inversiones de capital).

Si vemos el cuadro de la seccion anterior, la
variacion por rendimiento de los FCI de renta va-
riable fue del 61% y para los de infraestructura fue
del 41%. Claramente, estas tasas superan a cual-
quier indice de inflacion y equivalen con el riesgo
que se esta corriendo.

Toda cartera de inversion debe tener una por-
cion dedicada al riesgo, ya que la misma trae la
verdadera rentabilidad de la cartera. Esta claro,
que ese porcentaje va a ser mas chico o mas

grande dependiendo del riesgo que quiera adop-
tar el inversor. 2014 fue un gran afo para quienes
dedicaron una porcién o toda su inversion al ries-
go a través de la renta variable y la infraestructura.

LOS CAMBIOS MAS RECIENTES:
AUMENTO DE RIESGO E INTENTO POR
CONTROLAR EL DOLAR

Durante las ultimas semanas la Comision Na-
cional de Valores (CNV) anuncié dos medidas que
generaron polémica, un desplome total del merca-
do y un retroceso en el avance que mostraban los
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FCI en los ultimos meses.
Valuacién a Tipo de Cambio Oficial

Probablemente la medida mas importante
haya sido la norma que obliga a los FCI a valo-
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rar contablemente sus bonos dolarizados a tipo
de cambio oficial comprador del Banco Nacion
aplicable a las transferencias financieras. Esto
implica que los FCI no podran seguir valorizando
dichos titulos al precio de mercado como venian

Distribucion del Patrimonio por Tipo de Renta
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haciendo ahora, lo que basicamente consistia en
valuar los bonos al délar contado con liquidacion.

Segun la misma resolucion, el espiritu de esta
norma es eliminar la posibilidad de valuar activos
en monedas distintas a las de su emision, evitan-
do asi distorsiones en el mercado. Sin embargo,
este concepto parece ser engafoso ya que no
existe precio mas transparente que el precio de
los mismos en el mercado, y si se valuan los bo-
nos segun otro parametro se estarian distorsio-
nando dichos valores con respecto a su precio
real. A partir de alli, se puede leer esto como una
medida para intentar controlar el valor del délar
contado con liquidacién, que sufrié una caida im-
portante tras haberse conocido la medida. Eso
sucedio debido a que muchos fondos cerraron
sus posiciones vendiendo dichos titulos, ya que
los mismos eran principalmente usados por los
inversores como cobertura en dolares y con la
nueva medida ya no cumplian esa funcion.

Si bien el objetivo de la norma es proteger al
ahorrista ante potenciales variaciones monetarias
que impacten en sus inversiones, el resultado de
la misma, fue totalmente opuesto. Hasta antes de
la norma, los FCI tenian un patrimonio valuado
en aproximadamente 21.2 millones de dodlares
(196.809 millones de pesos), pero con esta reva-
lorizacion, todos esos fondos veran su valor en
délares reducido, por lo que todos los ahorristas
veran disminuidas sus cuotapartes dentro del fon-
do. Se calcula que los ahorristas de dichos fon-
dos perderian aproximadamente un 33% de valor
en dolares como consecuencia de la revaluacion.
Esto provoca un severo dafio para quienes inte-
gran el fondo, pero mas aun para los pequefios
ahorristas que apuestan todos sus ahorros en
dichas inversiones en busqueda de una rentabi-
lidad que mantenga el valor en ddlares con un
minimo riesgo.

Obligacién de participar en la inversion pro-
ductiva

Dentro del paquete de medidas, se incluy6
una que obliga a los FCI a destinar el 2,5% de su
patrimonio neto a valores negociables orientados
al financiamiento de proyectos de iniciativa priva-
da destinados a inversién productiva, desarrollo
de infraestructura y el financiamiento de peque-
fias y medianas empresas (pymes).

Este contexto basicamente obliga a todos los
fondos a cambiar sus patrimonios sumando ries-

NOTAS DE DIVULGACION I 99

gos que pueden no coincidir con los que los re-
glamentos de gestion delimitan. Muchos fondos
de renta fija y bajo riesgo deberan ahora invertir
en obligaciones negociables (ON) o cheques de
pago diferidos, que suelen tener un riesgo supe-
rior. Incluso fondos de renta variable y alto riesgo
deberan invertir en esos valores que suelen otor-
gar menos rentabilidad de la que potencialmente
podrian obtener.

La intencion de esta medida es que mas py-
mes se acerquen al financiamiento en el mercado
de capitales, aunque cuando se analiza en deta-
lle la reglamentacion parece no ser ese el objetivo
final. Para que los FCI puedan cumplir con dicha
reglamentacién, deben guiarse por un listado de
inversiones que la Superintendencia de Seguros
de la Nacién establece como productivas. Den-
tro de ese listado se encuentran 8 obligaciones
negociables entre las cuales estan las ON que
emitié YPF. Si se analiza que la reglamentacion
fue publicada 2 dias antes de la colocacion de ON
por parte de YPF, no resulta raro pensar en esto
como una medida para seguir teniendo mercado
para que YPF siga colocando ON en un mercado
que pareciera estar saturandose.

EL FUTURO DE LOS FCI EN
ARGENTINA

Siendo 2015 un afio electoral, la incertidumbre
que atraviesa el pais genera una dificultad adn
mayor para poder realizar prondsticos. Adicio-
nalmente, al dia de hoy la Argentina atraviesa un
proceso de aislamiento de los mercados interna-
cionales cuyo inicio se remonta al momento en el
que se declaro el default hace ya mas de 10 afos.
Las condiciones actuales generan que sean po-
cos los inversores que deseen venir a Argentina y
muchos los que desean irse.

Existe un objetivo que el nuevo gobierno de-
bera perseguir independientemente de la meto-
dologia que utilicen para lograrlo: reducir la infla-
cion. En ese sentido, los candidatos plantean una
estrategia mixta que incluye atraer inversiones del
exterior y reducir el gasto publico, y dependera de
qué estrategia sea la que prime lo que depare a
los FCI. Por supuesto que entre ambas, la reduc-
cion del gasto publico es algo que depende 100%
del proximo gobierno siendo la alternativa mas
facil de implementar aunque la de mayor costo

Revista Argentina de Investigacion en Negocios 1(2) oct. 2015 / ISSN 2422-7609 - elSSN 2422-5282



100 I Evolucion de los Fondos Comunes de Inversién

para el pais, mientras que para atraer inversiones
se deben dar ciertas condiciones bastante difici-
les de cumplir y aun asi no se podria afirmar con
certeza que el inversor internacional vea a la Ar-
gentina como un buen lugar para hacer negocios.

Ante una estrategia que tome como prioridad
la reduccion del gasto publico, el crecimiento eco-
némico se reduciria provocando asi una recesion,
lo que légicamente llevaria a las desinversion en
el sector privado. Esto traeria como consecuen-
cia un escenario adverso para los mercados, lo
que podria impulsar a los inversores a modificar
sus carteras hacia las inversiones mas estables y
liquidas como los FCI de renta fija o de mercado
de dinero (buscando fondos dolarizados prefe-
rentemente), o incluso el délar (lo que implicaria
una reduccion patrimonial de los fondos). Ade-
mas seria esperable que ante una estrategia de
este tipo los inversores internacionales que aun
se mantienen en el pais dejen de hacerlo, por lo
que veriamos reducciones patrimoniales en todos
los FCI como consecuencia de la fuga de capita-
les. Y obviamente seria poco esperable que ante
este escenario lleguen nuevos inversores desde
el exterior. Este es claramente el peor escenario
posible, pero conseguir inversores para evitar te-
ner que enfriar la economia parece algo dificil de
lograr en el contexto en el que vivimos donde lo
que prima es la incertidumbre, la falta de seguri-
dad juridica, escases de estabilidad de la moneda
y una economia que se sostiene gracias a inter-
vencion del estado para fomentar el consumo.

La otra estrategia plantea un escenario mucho
mas optimista para los mercados financieros, ya
que la misma implica el regreso de la inversion
extranjera e interna a la Argentina. Un aumento
considerable de la inversion haria crecer el sector
privado manteniendo la economia en crecimien-
to. En esas condiciones los inversores podrian
inclinarse por las inversiones mas riesgosas im-
pulsando principalmente a los fondos de renta va-
riable y los de infraestructura. Asi mismo, al redu-
cir el riesgo, muchos inversores podrian dejar de
ampararse en el délar e invertir, por lo que veria-
mos un fuerte crecimiento patrimonial de los fon-
dos en general. Un punto importante a considerar
seria también el retorno del inversor internacional
que sin duda potenciaria el aumento patrimonial
de los fondos dando paso a una tercer gran etapa
de crecimiento de los FCI en Argentina (la prime-
ra fue en la década del 90, y la segunda luego
del final de la crisis de 2001). Por supuesto que,
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cémo se dijo anteriormente, esta opcion es mas
dificil de ejecutar ya que es dificil volver a crear
condiciones propicias para la inversién externa
sin antes tratar otros temas importantes como el
conflicto con los holdouts, el cepo cambiario, las
condiciones impositivas, seguridad juridica, etc.

En definitiva, habra que esperar al nuevo es-
cenario politico de cara al 2016 y a las primeras
acciones de gobierno de quien gane para poder
saber con mas certeza que deparara el futuro
para los inversores que siguen usando los fondos
comunes de inversidbn como una de las principa-
les alternativas en el mercado. El optimismo que
genera un cambio de gobierno nos puede llevar a
pensar que 2016 puede ser el comienzo de una
etapa de crecimiento, pero seran las primeras ac-
ciones de gobierno las que definan si el afo en-

trante sera de expansion o recesion.
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