Plataformas de contratacion de fondos,
éson la solucion?

... 902 356 878 ... ring ... ring ... Gas Natural digame?
Mire, me gustaria comprar 15.000 acciones de su
empresa, a 23,50 €.

Realmente las cosas no son asi, éno? Nosotros cuando
queremos comprar acciones de una empresa cotizada no
nos dirigimos directamente a ella, sino que utilizamos un
intermediario, que éste a su vez utiliza una plataforma de
contratacion estandarizada, ées asi no? Imaginemos que
desedramos crear una cartera de acciones global, con
valores de diversidad de paises, y que tuviéramos que
llamar a cada una de las empresas seleccionadas, los
obstaculos serian varios, pero sin duda los mas
identificables serian; el coste de gestionar todas las
llamadas ( cantidad de tiempo y precio) y el coste del
idioma. Esta situacién es con la que tienen que vivir, dia
tras dia, la mayoria de las gestoras de fondos espafoles,
para poder gestionar con fondos de terceros sus propias
carteras de fondos, nos estamos refiriendo, a la gestion
de fondos de fondos.

El inicio de la gestién de fondos de fondos en Espafa no
esta muy lejano, no en vano quedd reglada en el RD 91/
2001, de 2 de febrero, asi tan sdélo cuenta con cuatro
anos de vida. Aunque joven, ha sido una de las vias mas
empleadas y desarrolladas por las gestoras nacionales para
crecer, tanto en nimero de fondos como en volumen
de activos gestionados. El volumen que gestionan lo
invierten principalmente en dos tipos de productos,
diferenciando por un lado la inversién en fondos propios,
y por el otro la inversién en fondos de terceros, ya sean
nacionales o internacionales. Aunque practicamente la
totalidad de esta inversiéon en fondos de terceros se
realiza en fondos de gestoras no espafolas, olvidandose
por completo de criterios de eficiencia. Decimos esto
porque los fondos extranjeros no tienen porque ser los
mas rentables de sus categorias, en Espana existen fondos
con numeros muy buenos, en términos de rentabilidad,
riesgo,... gestionados por entidades nacionales, sin
embargo la realidad es otra, ya que muchos piensan que
comprar fondos de otra entidad nacional para sus fondos
de fondos les perjudica, ya que le esta dando volumen a
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un “competidor”, cuando en realidad lo que deberia de
mirar seria maximizar la rentabilidad para el participe,
dejando a un lado sus propios intereses. Las gestoras
extranjeras se han lanzado a la caza del mercado espaniol,
visitando a todas nuestras gestoras, sin embargo no
imaginamos a un grupo nacional visitdndonos y
ofreciéndonos sus productos, ésuena raro no? Quizd no
nos contard su estrategia de gestién ni sus nuevos
lanzamientos por miedo a la posible imitacién, aunque
esperamos que esta situacién cambie pronto en aras de
una mayor eficiencia. Dejando esta seleccion al margen,
centrémonos en la contratacidon de fondos de gestoras
extranjeras. Actualmente, cada gestora tiene su propio
procedimiento, tanto de apertura de cuentas como de
contratacién. Luego, si queremos gestionar, pongamos
cuatro fondos de fondos, y que cada uno tiene un minimo
de diez o doce fondos en cartera, cada uno de una
gestora diferente, y queremos ajustar nuestras posiciones
una vez a la semana para mantener una estructura
predefinida y no desviarnos de ella, ése imaginan la labor
que esto supone? Esta situacion les aseguramos que es
real, no la estamos exagerando. Este trabajo de aperturar
cuentas, enviar escrituras de constitucién, rellenar
formularios, enviar las érdenes por fax, recibir las
confirmaciones, introducirlas en el sistema, conciliar las
posiciones a final de mes, valorarlas diariamente, ademas
de consumir una gran cantidad de recursos, conlleva un
elevado nivel de riesgo operacional implicito, pero écémo
solucionarlo?

No estamos inventando nada, pero imaginemos por un
momento lo que supondria suprimir estas conexiones con
las doce gestoras, por un unico flujo de informacion. Nos
estamos refiriendo a la inclusién de un “intermediario” o
plataforma dentro de todo éste entramado. Como se
simplificarian las cosas si la gestora nacional instruyera todas
sus operaciones directamente con una plataforma de
contratacion de IIC s, estamos copiando aqui el modelo
de gestidn y contratacién en la gestién de carteras de
acciones, cuyos gestores acuden a un intermediario, el
cual intermedia en las operaciones de las distintas
empresas que desean negociar.

A priori, podriamos pensar que esta simplificacion podria
venir regulada dentro del préximo reglamento de IIC’s
pendiente de desarrollo, sin embargo no ha sido asi. Los
nuevos desarrollos reglamentarios se han centrado en la
comercializacidon de IIC s de terceros, en lo referente a
niveles maximos, nimero minimo de fondos, pero a
nuestro entender se han olvidado algo importante, no
han hecho mencién ni del procedimiento de contratacion,
ni del control de estas inversiones por parte de los
depositarios.

En la actualidad existen diversas plataformas de
contratacion de fondos. Las hay bien diferenciadas, desde
las que adicionalmente ofrecen un servicio de
asesoramiento en la seleccién de fondos y que ofrecen
unos fabulosos informes hasta las que Unicamente se



encargan de canalizar las drdenes que reciben. Es aqui
donde nos queremos detener. Estas plataformas tienen
automatizadas con diferentes gestoras nacionales e
internacionales, la contratacién de sus fondos, por lo que
cualquier cliente que quiera negociar fondos de terceros
para sus carteras de fondos de fondos, optimizaria su
area de Back-Office desarrollando un Unico intercambio
de informacidn con esta plataforma, en lugar de mantener
conexiones con la totalidad de las gestoras extranjeras.

Asi es la situacion vista desde el lado de la gestora, pero
équé sucede si nos ponemos en la piel del depositario?
écudles son sus labores? Sin duda, la custodia de los valores
es una de ellas. Por lo tanto, aqui la situacién también se
puede simplificar mucho, y mejorar asi la manera de
“custodiar” los titulos. No es lo mismo dirigirse a cada
gestora internacional para cotejar las posiciones y
operaciones, que acudir Unicamente a una plataforma.

Uno de los principales problemas con los que se
encuentran los depositarios estd en la custodia de las
posiciones en las gestoras internacionales. Esto es asi
porque las gestoras internacionales no tienen desarrollada
esa labor de subcustodia, porque desde los inicios han
desarrollado su negocio encaminado a la gestién y
comercializacién, aqui se suscitan las principales
controversias con los depositarios, al estar las posiciones
a nombre de cada IIC en la gestora internacional, lo que
complica su control y seguimiento por parte del
depositario.

De nuevo, entendemos que esta incidencia, quedaria
solucionada con la utilizacion de una plataforma de
contratacién de fondos, en la que las funciones de
custodia y depositaria quedarian cubiertas de sobra. Esta
plataforma, vendria a ejercer de depositario, desarrollando
una de sus principales tareas, la de recibir y constituir los
titulos en depésito.
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Con esta plataforma, conseguiriamos el ciclo completo
que necesitan tanto gestoras como depositarios. Por un
lado podriamos contratar o negociar las posiciones, a con-
tinuacién podriamos liquidar las operaciones ejecutadas,
y ya por Ultimo custodiariamos de manera centralizada
todas las posiciones, lo que también implica la valoracién
precisa de las carteras.La entrada en escena de una pla-
taforma de estas, no cambia mucho el panorama del
ambito comercial o de gestidn de las gestoras internacio-
nales. Estas pueden seguir visitando a sus clientes
institucionales, promocionando sus mejores fondos, o sim-
plemente los que quieren colocar, del mismo modo que
cada gestora nacional puede pactar sus contratos con
cada gestora internacional, tanto al nivel de volimenes
como de retrocesion de comisiones de gestion.

Todas estas iniciativas, no se deben de perder con la
utilizacién de una plataforma de negociacién, por lo que
todos los actores del mercado pueden convivir como hasta
ahora, sin molestarse unos a otros, eso si, lo que se con-
sigue es la optimizacidon de los procesos de Back-Office en
la negociacién, liquidacién y conciliacién de las posiciones
de terceros.

Hoy por hoy es la mejor solucién para todos los agentes
implicados en este mercado, comercializadores, gestores
y depositarios.

José Luis Fernandez-Getino
Departamento de Administracidn
Gestora Bancaja, S.G.I.I.C.,S A
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