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


     


     


    Vires acquirit eundo.


    VIRGILIO, Eneida, IV, 175
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  En 1998, cuando ingresé a trabajar en el Departamento de Inversiones de Citibank Argentina, tenía pocos, casi nulos, conocimientos sobre el mercado de capitales. Si bien existía bibliografía de referencia, era difícil encontrarla, y cuando la hallaba, era de tal magnitud que los tiempos de aprendizaje serían lentos. Necesitaba descubrir una fuente de conocimiento en la que pudiera aprender “lo principal”, hacerme de algunas buenas armas y ganar tiempo, para luego estudiar en detalle. Hoy creo que así lo hice.


  Uno de mis compañeros de trabajo dejó el Citibank a poco de comenzar su carrera —en aquel entonces, fue visto como una locura— para asumir una posición en un proyecto de internet vinculado a las finanzas que comenzaba a sonar en el mundillo de las inversiones. Se incorporó a Patagon.com. Recordemos que estoy hablando de 1998: la penetración de internet en los hogares era baja, muy baja, y era tal la disrupción —término que se asociaría a proyectos web muchos años después— de algunos proyectos que veían luz en aquellos años que todo parecía dispuesto a cambiar 180 grados: la forma en que leeríamos, escucharíamos música, veríamos películas, redactaríamos cartas, haríamos compras, usaríamos bancos, invertiríamos.


  Patagon.com era la punta de lanza de una industria que crecería de la mano de Latinstocks.com, luego InvertirOnline.com, entre otros, de los cuales solo sobrevivirían algunos. Ingresé a la web de Patagon.com y encontré una solapa que me abriría un mundo. Decía “Educación”. Allí pude leer sobre duration, sobre acciones, sobre bonos, sobre tasas de interés. Era un compendio de términos y definiciones que venía a reforzar la promesa de los portales web financieros respecto de la democratización de las finanzas.


  El tiempo siguió avanzando —en el epílogo retomaremos el tema del tiempo y su relación con las finanzas—, y los cambios que eran promesa, con importantes avances y retrocesos, se fueron cumpliendo. Las industrias mutaron, y luego de veinte años, casi todas nuestras actividades son muy diferentes de como solían ser, del modo en que veíamos televisión, o comprábamos cosas, o veíamos películas o leíamos. Algunos cambios han sido más radicales que otros, pero en el sector financiero, si bien se fue avanzando en términos tecnológicos, no fueron tan sustanciales como los que están sucediendo ahora mientras escribo. Todos los cambios que enumeré antes para otras industrias comienzan delante de nuestros ojos en materia de finanzas y, principalmente, tomados de las manos de empresas fintech1, por un lado, y del blockchain2, por el otro.


  Muchos de quienes empezaron a trabajar en la década de 1990 hoy ocupan cargos directivos en la industria financiera y, frente la realidad que describo, se encuentran preparados y deseosos no solo de afrontar los retos por venir, sino también de ser los protagonistas. Con ellos coincidimos en que el principal factor de cambio, aquel que llamó mi atención —y la de muchos otros— en 1998, es la educación, por eso, cuando les propuse participar de este libro, su sí fue unánime.


  La industria de fondos comunes de inversión está creciendo a pasos agigantados, y así como a un árbol que se espera que crezca alto y fuerte se lo sostiene en sus inicios con un tutor, creemos que democratizar los conocimientos de los expertos en esta temática será una guía para un mercado alto, fuerte y lleno de frutos.
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      1. Hace referencia a las empresas basadas en FINanzas y TECHnology (tecnología).

    


    
      2. Es la tecnología subyacente sobre la que operan las criptomonedas, entre otras aplicaciones.

    

  


  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 de las personas físicas es alentadora, pero el volumen de su participación aún es mínimo respecto del PBI de nuestro país.


  A pesar del crecimiento señalado, la penetración en la Argentina ronda un 2 % sobre el PBI, mientras que países limítrofes, como Chile (16 %) y Brasil (46 %), han demostrado crecer y sostenerse en valores cercanos (caso chileno) y muy por encima (caso brasileño) del promedio mundial después de importantes campañas de difusión.


  En nuestro país, el desafío actual es mantener los valores logrados toda vez que gran parte de las aperturas de comitentes vienen de la mano de otro boom, el de las LEBAC (letras del Banco Central). Desde 2015 hasta la fecha, las LEBAC han consolidado una demanda en ascenso ofreciendo una tasa de interés superior al plazo fijo y una estructura de inversión que, si bien no es igual, comparte algunas características —plazos, por ejemplo— y, sobre todo, es fácil de administrar.


  La industria de los FCI ha tomado el guante de las LEBAC, y de la mano de este instrumento ha creado una serie de fondos6 que, al invertir en estas letras y tras cierta ingeniería financiera, ofrecen la posibilidad de retirar el dinero en veinticuarto horas y sin comisión por rescate.


  Otro de los desafíos es mantener estos stocks de dinero dentro de la industria de fondos cuando el boom de las LEBAC finalice —si finaliza—, migrando la masa monetaria a otros tipos de fondos constituidos por otros activos: bonos y/o acciones.


  ¿Por qué el interés de sumar actores a esta industria? Simple: porque su participación garantiza el financiamiento a mediano y largo plazo del mercado como complemento de la tradicional financiación bancaria. Existen algunos vicios que quizá se puedan modificar, como la tentación de los bancos a desinvertir sus flujos de créditos a las pymes para realizar ganancias casi seguras tomando dinero a plazo fijo a una tasa y colocándolo en LEBAC a una tasa superior.


  Fuera de este punto que señalamos, la expansión del mercado de capitales es clave para que un país crezca, y la participación activa del ahorro del público —fuera de ratios altísimos que atenten contra el consumo— siempre será bienvenida por empresas que buscan financiamiento a largo plazo compartiendo riesgos y ganancias. Sobre este aspecto vale marcar otro debe: hoy la industria posee poca participación en los FCI que invierten en acciones de empresas. El 78,6 % del dinero de los FCI se encuentra colocado en distintas formas de títulos de deuda, y solo un 5,5 %, en acciones de empresas cotizantes.


  Recordemos que poseer acciones es ser dueño de una pequeña parte de una empresa, es ser socio de una industria que puede obtener alzas —y bajas— en los precios y derechos sobre los dividendos —si los hubiera—. Pero el problema de la distribución de los flujos de dinero en distintos activos no tiene su origen en la oferta de los FCI, sino en la demanda del público inversor, que prefiere la “seguridad” de los FCI de renta fija, constituidos por bonos, a la variabilidad propia de, como su nombre lo indica, la renta variable, es decir, de los FCI que invierten en acciones.


  Sobre la cuestión de la diversidad, existe cierto consenso por parte del público inversor, que tiende a unificar los FCI como una sola cosa, cuando en realidad funcionan como una plataforma donde se montan distintos esquemas de ingeniería financiera más o menos complejos, que dan lugar a una completa variedad de FCI que pueden diferir de gran forma unos de otros. Es decir, todos los chinos son asiáticos, pero no todos los asiáticos son chinos. Por caso, un FCI que contenga un 60 % de LEBAC y un 30 % de cheques de pago diferido se comportará muy distinto —en términos de alzas y bajas y rendimiento— de un FCI compuesto por acciones ordinarias.


  A partir de una tipología de fondos presentes en el mercado argentino, en este libro nos proponemos revisar su historia y sus características, la legislación vigente, así como la rentabilidad y el tipo de operatoria. Además, analizaremos las ventajas y las desventajas de cada tipo de fondo de la mano de un experto y entenderemos por qué ha decidido determinada forma de invertir en este activo financiero.


  Rubén Pascuali nos introduce en las características principales de los FCI, nos cuenta qué son, cómo operan y los lineamientos básicos para comenzar a comprenderlos. A continuación, Daniel Vicien retoma las bases y nos presenta las características principales del vehículo y de la industria, además, explica punto por punto las ventajas de los FCI frente a otro tipo de sistemas de inversión.


  En el capítulo 3, Javier Marcus desarrolla técnicamente los FCI de renta fija, quizá el primer peldaño de todo inversor inicial, aunque por su utilidad, los FCI de renta variable tampoco deben faltar en una cartera de inversión profesional. Las diferencias entre gestión pasiva y gestión activa son explicadas por José Ignacio Bano, quien trata un tema clave de cara a nuestros objetivos y fundamental para la selección del FCI que mejor se adapte a ellos.


  El capítulo elaborado por Jackie Maubré nos abre la puerta de la industria revelando la manera en que trabajan los equipos profesionales detrás de un fondo común de inversión. Es Nora Trotta quien presenta las características y los tipos de fondos que existen nominados en dólares, sus diferencias y sus semejanzas con los fondos en pesos y cuáles son las oportunidades al invertir en ellos.


  Por su parte, el Equipo Galileo corre el velo de los hedge funds, los explica en detalle y nos abre el panorama a un mundo nuevo de inversiones. María Jazmín Alcalá ordena lo aprendido y nos presenta tanto los mecanismos comerciales de la industria como las garantías de la mano de los organismos de control.


  El libro cierra con el epílogo de este autor, en el que se narra de dónde venimos y se piensa hacia dónde vamos, reflexión necesaria en un mercado siempre cambiante.


  En las redes sociales, donde principalmente se encuentran las conversaciones referidas a este mundo por parte del público inversor minorista —existen medios especializados, pero de baja distribución, y cierta participación en los diarios y revistas de negocios, pero de forma parcial—, se leen con regularidad referencias a los FCI como algo indiferenciado.


  “Gané en fondos comunes de inversión”, “perdí”. ¿Cuál fondo de inversión? ¿De qué tipo? ¿Un FCI? Esas deberían ser las preguntas automáticas antes de cualquier análisis para entender las causas de dicha ganancia o dicha pérdida, pues así como los FCI son distintos según las especies que los componen, estos activos reaccionan distinto —y a veces no— ante variables diferentes, por lo que tomar medidas correctivas o trabajar para repetir un buen resultado dependerá de aprender el idioma del activo, además de los gajes que afectan a los FCI en sí mismos, como tiempos de suscripción y rescate, comisiones, entre otros.


  Un automóvil y una bicicleta son vehículos, aunque claramente no son iguales, ambos sirven para fines a veces similares y a veces diferentes. Jamás podríamos decir que pese a ser medios de locomoción son lo mismo, con los FCI sucede igual.


  Para destrabar el problema lingüístico que mi cliente planteaba, le solicité que acordáramos una nueva reunión en la que él trajera el estado de cuentas de su banco, con el fin de analizar cuál era el tipo de fondo, vale aclarar que era un fondo internacional. Unas semanas después se presentó con el documento y, ante mi sorpresa, no existía ningún fondo en él. El cliente tenía un bono, al que él denominaba “fondo” (¡plop!).


  Esperamos que, a diferencia del señor Henríquez, este libro ayude al lector a entender esta industria y le permita tomar las mejores decisiones en el proceso de selección de un fondo común de inversión en función de sus objetivos financieros.


  
    
      1. Automated Customer Account Transfer.

    


    
      2. Garantizado por la NSCC. Ver www.investopedia.com

    


    
      3. Ana Clara Pedotti, “Se crearon más de 23.000 nuevas cuentas de inversión en el primer semestre”, El Cronista, 1 de septiembre de 2017. Disponible en www.cronista.com [Fecha de consulta: 12/2/2018].

    


    
      4. Télam, “Los fondos comunes de inversión crecieron un 22 % en enero y suman activos por $392.000 millones”, 14 de febrero de 2017. Disponible en www.telam.com.ar [Fecha de consulta: 12/2/2018].

    


    
      5. Cámara Argentina de Fondos Comunes de Inversión, “Informe Mensual sobre la Industria de Fondos Comunes de Inversión Abiertos”, diciembre de 2017. Disponible en www.cafci.org.ar [Fecha de consulta: 12/2/2018].
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 ¿QUÉ SON LOS FONDOS COMUNES DE INVERSIÓN?


  Rubén Pascuali


   


   


  Breve ficha técnica


   


  Es contador público nacional por la Universidad de Buenos Aires. Se desempeñó como docente de la Tecnicatura Universitaria de Mercados de Capitales en la USAL y como miembro del Consejo de Vigilancia de la Caja de Valores S.A. Ha dictado varios cursos de simulación bursátil y ha escrito numerosos artículos periodísticos en distintos medios.


  Actualmente, es docente del Instituto Argentino de Mercado de Capitales y de la Fundación Bolsa de Comercio de Buenos Aires.


  Es operador del Merval desde 1992.


  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.
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