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NOTA INFORMATIVA:
Querido lector:
En cumplimiento de lo dispuesto en la Ley 15/1999, le informamos desu derecho a cancelar, rectificar, o acceder a los datos de carácterpersonal que constan en nuestra base de datos, y que coinciden con losque figuran como destinatario del presente Boletín. Estos datos seránempleados para mantenerle informado de los programas, cursos, ocualquier otra actividad que realice la Fundación. Para el ejercicio decualquiera de los derechos anteriormente citados, por favor, envíe unacarta, señalando claramente su nombre, apellidos y teléfono decontacto, a la siguiente dirección:

Fundación de Estudios Bursátiles y Financieros
Calle Libreros, 2 y 4 · 46002 Valencia

Plataformas de contratación de fondos,¿son la solución?
... 902 356 878 ... ring ... ring ... Gas Natural digame?Mire, me gustaría comprar 15.000 acciones de suempresa, a 23,50 �.
Realmente las cosas no son así, ¿no? Nosotros cuandoqueremos comprar acciones de una empresa cotizada nonos dirigimos directamente a ella, sino que utilizamos unintermediario, que éste a su vez utiliza una plataforma decontratación estandarizada, ¿es así no? Imaginemos quedeseáramos crear una cartera de acciones global, convalores de diversidad de países, y que tuviéramos quellamar a cada una de las empresas seleccionadas, losobstáculos serían varios, pero sin duda los másidentificables serían; el coste de gestionar todas lasllamadas ( cantidad de tiempo y precio) y el coste delidioma. Esta situación es con la que tienen que vivir, díatras día, la mayoría de las gestoras de fondos españoles,para poder gestionar con fondos de terceros sus propiascarteras de fondos, nos estamos refiriendo, a la gestiónde fondos de fondos.
El inicio de la gestión de fondos de fondos en España noesta muy lejano, no en vano quedó reglada en el RD 91/2001, de 2 de febrero, así tan sólo cuenta con cuatroaños de vida. Aunque joven, ha sido una de las vías másempleadas y desarrolladas por las gestoras nacionales paracrecer, tanto en número de fondos como en volumende activos gestionados. El volumen que gestionan loinvierten principalmente en dos tipos de productos,diferenciando por un lado la inversión en fondos propios,y por el otro la inversión en fondos de terceros, ya seannacionales o internacionales. Aunque prácticamente latotalidad de esta inversión en fondos de terceros serealiza en fondos de gestoras no españolas, olvidándosepor completo de criterios de eficiencia. Decimos estoporque los fondos extranjeros no tienen porque ser losmás rentables de sus categorías, en España existen fondoscon números muy buenos, en términos de rentabilidad,riesgo,... gestionados por entidades nacionales, sinembargo la realidad es otra, ya que muchos piensan quecomprar fondos de otra entidad nacional para sus fondosde fondos les perjudica, ya que le está dando volumen a

un �competidor�, cuando en realidad lo que debería demirar sería maximizar la rentabilidad para el partícipe,dejando a un lado sus propios intereses. Las gestorasextranjeras se han lanzado a la caza del mercado español,visitando a todas nuestras gestoras, sin embargo noimaginamos a un grupo nacional visitándonos yofreciéndonos sus productos, ¿suena raro no? Quizá nonos contará su estrategia de gestión ni sus nuevoslanzamientos por miedo a la posible imitación, aunqueesperamos que esta situación cambie pronto en aras deuna mayor eficiencia. Dejando esta selección al margen,centrémonos en la contratación de fondos de gestorasextranjeras. Actualmente, cada gestora tiene su propioprocedimiento, tanto de apertura de cuentas como decontratación. Luego, si queremos gestionar, pongamoscuatro fondos de fondos, y que cada uno tiene un mínimode diez o doce fondos en cartera, cada uno de unagestora diferente, y queremos ajustar nuestras posicionesuna vez a la semana para mantener una estructurapredefinida y no desviarnos de ella, ¿se imaginan la laborque esto supone? Esta situación les aseguramos que esreal, no la estamos exagerando. Este trabajo de aperturarcuentas, enviar escrituras de constitución, rellenarformularios, enviar las órdenes por fax, recibir lasconfirmaciones, introducirlas en el sistema, conciliar lasposiciones a final de mes, valorarlas diariamente, ademásde consumir una gran cantidad de recursos, conlleva unelevado nivel de riesgo operacional implícito, pero ¿cómosolucionarlo?No estamos inventando nada, pero imaginemos por unmomento lo que supondría suprimir estas conexiones conlas doce gestoras, por un único flujo de información. Nosestamos refiriendo a la inclusión de un �intermediario� oplataforma dentro de todo éste entramado. Como sesimplificarían las cosas si la gestora nacional instruyera todassus operaciones directamente con una plataforma decontratación de IIC´s, estamos copiando aquí el modelode gestión y contratación en la gestión de carteras deacciones, cuyos gestores acuden a un intermediario, elcual intermedia en las operaciones de las distintasempresas que desean negociar.
A priori, podríamos pensar que esta simplificación podríavenir regulada dentro del próximo reglamento de IIC´spendiente de desarrollo, sin embargo no ha sido así. Losnuevos desarrollos reglamentarios se han centrado en lacomercialización de IIC´s de terceros, en lo referente aniveles máximos, número mínimo de fondos, pero anuestro entender se han olvidado algo importante, nohan hecho mención ni del procedimiento de contratación,ni del control de estas inversiones por parte de losdepositarios.
En la actualidad existen diversas plataformas decontratación de fondos. Las hay bien diferenciadas, desdelas que adicionalmente ofrecen un servicio deasesoramiento en la selección de fondos y que ofrecenunos fabulosos informes hasta las que únicamente se
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encargan de canalizar las órdenes que reciben. Es aquídonde nos queremos detener. Estas plataformas tienenautomatizadas con diferentes gestoras nacionales einternacionales, la contratación de sus fondos, por lo quecualquier cliente que quiera negociar fondos de tercerospara sus carteras de fondos de fondos, optimizaría suárea de Back-Office desarrollando un único intercambiode información con esta plataforma, en lugar de mantenerconexiones con la totalidad de las gestoras extranjeras.
Así es la situación vista desde el lado de la gestora, pero¿qué sucede si nos ponemos en la piel del depositario?¿cuáles son sus labores? Sin duda, la custodia de los valoreses una de ellas. Por lo tanto, aquí la situación también sepuede simplificar mucho, y mejorar así la manera de�custodiar� los títulos. No es lo mismo dirigirse a cadagestora internacional para cotejar las posiciones yoperaciones, que acudir únicamente a una plataforma.
Uno de los principales problemas con los que seencuentran los depositarios está en la custodia de lasposiciones en las gestoras internacionales. Esto es asíporque las gestoras internacionales no tienen desarrolladaesa labor de subcustodia, porque desde los inicios handesarrollado su negocio encaminado a la gestión ycomercialización, aquí se suscitan las principalescontroversias con los depositarios, al estar las posicionesa nombre de cada IIC en la gestora internacional, lo quecomplica su control y seguimiento por parte deldepositario.
De nuevo, entendemos que esta incidencia, quedaríasolucionada con la utilización de una plataforma decontratación de fondos, en la que las funciones decustodia y depositaría quedarían cubiertas de sobra. Estaplataforma, vendría a ejercer de depositario, desarrollandouna de sus principales tareas, la de recibir y constituir lostítulos en depósito.

Con esta plataforma, conseguiríamos el ciclo completoque necesitan tanto gestoras como depositarios. Por unlado podríamos contratar o negociar las posiciones, a con-tinuación podríamos liquidar las operaciones ejecutadas,y ya por último custodiaríamos de manera centralizadatodas las posiciones, lo que también implica la valoraciónprecisa de las carteras.La entrada en escena de una pla-taforma de estas, no cambia mucho el panorama delámbito comercial o de gestión de las gestoras internacio-nales. Éstas pueden seguir visitando a sus clientesinstitucionales, promocionando sus mejores fondos, o sim-plemente los que quieren colocar, del mismo modo quecada gestora nacional puede pactar sus contratos concada gestora internacional, tanto al nivel de volúmenescomo de retrocesión de comisiones de gestión.
Todas estas iniciativas, no se deben de perder con lautilización de una plataforma de negociación, por lo quetodos los actores del mercado pueden convivir como hastaahora, sin molestarse unos a otros, eso sí, lo que se con-sigue es la optimización de los procesos de Back-Office enla negociación, liquidación y conciliación de las posicionesde terceros.
Hoy por hoy es la mejor solución para todos los agentesimplicados en este mercado, comercializadores, gestoresy depositarios.

José Luis Fernández-GetinoDepartamento de Administración
     Gestora Bancaja, S.G.I.I.C.,S.A.
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