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Resumen

La importancia de la aplicacién de criterios ambientales, sociales y de Gobierno Corporativo
en los procesos de inversion y la digitalizacion de las actividades de distribucion de fondos de
inversion, en los mercados internacionales, plantea diversos desafios para los gestores de estos
productos en la proxima década. En Europa y Estados Unidos las gestoras incorporan estas
tendencias en sus planes estratégicos, lo cual refleja propositos claros en sus modelos de
negocio, y ello les permite ofrecer productos con enfoque sostenible y con servicios de valor

agregado para los inversionistas.

En este trabajo se examinan tendencias internacionales en la gestion y distribucion de fondos
de inversidn, se analiza el avance regulatorio del mercado colombiano y se identifican retos

para la industria como pilares estratégicos que pueden considerarse para su desarrollo.

Palabras claves: Fondos de inversion, Mercado de capitales, Innovacion, Sostenibilidad.



Abstract

The digitization and relevance that the application of Environmental, Social and Corporate
Governance (ESG) criteria in global financial markets has gained in recent years brings with its
multiple challenges for the activity of management and distribution of investment funds.
Around the world, financial asset managers consistently move towards transforming these
trends into their strategic planes, showing robust developments in the criteria they take into
account for their investment processes, and in the design of tools to distribute their products

among different segments of investors, responding to their demands and needs.

This work reviews international trends in the management and distribution of investment funds,
analyzes the regulatory progress of the Colombian market and identifies challenges for the

industry as strategic pillars that can be considered for its development.

Key words: Non-bank Financial Institutions, Sustainable Development, Portfolio Choice,

Investment Decisions, Innovation.
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1. Introduccién

Los Fondos de Inversion Colectiva (en adelante FIC), conocidos internacionalmente como
fondos mutuos o fondos de inversion, son productos financieros a través de los cuales una
entidad especializada gestiona sumas de dinero y otros activos financieros o no financieros,
aportados por multiples inversionistas, con el propésito de generar rendimientos conforme a lo
establecido en sus reglamentos. Tanto la gestién de los recursos, como la distribucion de

rendimientos, se realizan de manera colectiva y proporcional a la inversién de cada participe.

Estos vehiculos han demostrado su importancia en la profundizacion de los mercados de
capitales como dinamizadores de la demanda, por la funciéon que desempefian al canalizar de
manera eficiente los recursos de diversos agentes (personas, empresas e instituciones) hacia la
financiacion de proyectos productivos, rol fundamental de los mercados de capitales, con

demostrado impacto positivo en el crecimiento econdémico de los paises (Asobancaria, 2019).

Los Fic trascienden en los mercados de capitales por la relevancia de sus caracteristicas:
incrementan las tasas de ahorro del pablico; transforman dicho ahorro en inversion; generan
economias de escala para los participes por los volimenes administrados; permiten diversificar
el riesgo a través de la actividad desarrollada por instituciones y profesionales especializados,
entre otras, que los constituyen como vehiculos naturales para atraer recursos de cualquier tipo
de inversionistas. Esta importancia y la dindmica que tiene el mercado de capitales colombiano
hacen que sea necesario plantear retos que tiene la industria local de fondos, de cara a las

tendencias globales que marcan la pauta en este tipo de instrumentos financieros,

En este trabajo se desarrolla una exploracion de estrategias implementadas por entidades

financieras internacionales, para las actividades de gestion y distribucién de fondos, con el fin



de que los agentes locales cuenten con casos practicos, que les permitan observar cdmo avanza
el mundo de los asset managers en estos frentes. Adicionalmente, se plantean de manera general
algunos desafios con respecto a la regulacion y la administracion de riesgos, permitiendo que

se profundice al respecto en otras investigaciones.

El documento se desarrolla en cuatro capitulos siendo el primero la presente introduccion. En
el segundo capitulo se revisan estandares internacionales de entidades reconocidas para
identificar sus avances en procesos de gestion y distribucion de fondos. En la actividad de
gestion se exploran tendencias en los procesos de seleccion de inversiones, tales como criterios
Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (Environmental, Social and Governance,
ESG). Por su parte, para la actividad de distribucion, se resumen algunas experiencias
internacionales innovadoras con respecto a la asesoria y la vinculacién de clientes a estos

productos.

En el tercer capitulo se realiza un analisis de la industria local, partiendo del marco regulatorio
vigente y los principios que este persigue frente al proposito de aumentar el nimero de
participantes en estos vehiculos de inversion. El ultimo capitulo plantea algunos retos para el
mercado colombiano de Fic frente a los desarrollos de otros mercados, y se resalta la
importancia de plantear estrategias que contribuyan a lograr los objetivos de profundizacion del

mercado.



2. Objetivos

Objetivo general

Explorar tendencias internacionales de la industria de fondos de inversion, con el fin de plantear
los principales retos en materia de gestion de activos y de distribucién, que enfrenta la industria

en Colombia para lograr una mayor profundizacion.

Objetivos especificos

e Identificar tendencias internacionales en las actividades de gestion y distribucion de

fondos de inversién colectiva.

e Analizar los avances de la industria local de fondos de inversion colectiva, en cuanto a

su profundizacién y arquitectura regulatoria.

e Plantear retos para la industria local de fondos de inversion colectiva, con base en las

buenas practicas internacionales.
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3. Tendencias internacionales

Como se indico en la introduccion, este trabajo consiste en explorar referentes internacionales
en las actividades de gestion y distribucion de fondos de inversion colectiva (FIC). Estas
actividades son dos de los principales eslabones de la cadena que componen la arquitectura de
los Fic. El gréfico 1 sefiala la estructura general de un fondo de inversién y los agentes que
intervienen en su arquitectura, incluyendo al gestor y al distribuidor, roles sobre los cuales se

hara énfasis en este trabajo.

Gréfico 1. Estructura general de un fondo de inversién
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Como se ha indicado, estos vehiculos cobran una importancia significativa en el desarrollo de
los mercados de capitales. Segun el Financial Stability Board (FsB, 2017), los activos bajo
administracion (Asset Under Management, AuMm) de la industria global, pasaron de usp $ 53,6

trillones en 2005 a usb $ 76,7 trillones en 2015, cifra equivalente al 40% de los activos del
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sistema financiero mundial. Este volumen incluye usb $39.7 trillones invertidos en fondos

mutuos, fondos cotizados en bolsa (Exchange-Traded Funds, ETF) y fondos institucionales.

En cifras mas recientes del Investment Company Institute de Estados Unidos (Ic1, 2020), entidad
especializada en el analisis de los vehiculos colectivos de inversion a nivel global, se observa
en su informe trimestral, una evolucion significativa de este producto en el periodo post crisis
financiera 2008. Los activos crecieron 2,5 veces, pasando de usb $21,7 trillones en el cuarto
trimestre de 2008 a usb $54,8 trillones en el mismo corte de 2019, lo que equivale a un

crecimiento anual promedio del 8%.

Gréfico 2. Evolucién del volumen de activos de la industria global de fondos
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Fuente: Datos ICI - Elaboracién propia, 2020.

En cuanto al nimero de fondos de inversion, al cuarto trimestre de 2019 se gestionaban 122.528,
frente a 83.782 en el mismo periodo de 2008. Un aumento del 46% en dicho periodo, lo que
significa que la oferta ha presentado un ritmo de crecimiento del 3% anual en los Gltimos 11

afios. Estas cifras comprenden buena parte de los fondos de inversion pertenecientes a las
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categorias generales definidas por dicho organismo: fondos del mercado monetario, fondos de
renta fija, fondos de renta variable, fondos balanceados, fondos garantizados, fondos

inmobiliarios, fondos cotizados (ETF) y otros fondos (icl, 2020).

Gréfico 3. Evolucién global del nUmero de fondos
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Fuente: Datos ICI - Elaboracién propia, 2020.

En vista de la relevancia que tienen estos vehiculos en los mercados de capitales, la
Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (10sco, por sus siglas en inglés),
proyectd una serie de principios para la evaluacion de la implementacion de los objetivos de
regulacién de los mercados de valores, en lo referente a las instituciones de inversion colectiva.
Los principios 24 a 27 sefialan la importancia de que estos instrumentos tengan reglas robustas
de gobierno (admisibilidad y supervisién de los gestores), altos estandares de revelacion de
informacion y de valoracion de activos, asi como estandares de custodia de los activos que

conforman sus portafolios (10sco, 2013).

La ruta de la innovacion para la industria de fondos comprende aspectos que van desde el

desarrollo de plataformas tecnoldgicas integradas, para mejorar canales de comercializacion,
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hasta el mejoramiento de los procesos de inversion. Ello plantea, incluso, que la industria
establezca nuevos espacios para fortalecer las competencias del recurso humano, de cara a los

nuevos retos que impone la cuarta revolucién industrial.

En Estados Unidos, un mercado de fondos con mas usD $28 billones y una profundidad de
137% del PiB, los agentes identificaron la necesidad de actuar en varias dimensiones del negocio
para enfrentar diversos retos: crear nuevos productos, aprovechar las tecnologias para reducir
costos, aumentar retornos para los clientes, asi como disefiar estrategias innovadoras que

generen valor agregado en sus servicios (PwC, 2019).

Dichos retos se plantean en medio de un entorno desafiante: margenes operativos, llegando a
los niveles precrisis financiera de 2008 (subprime), con reguladores exigiendo mas
transparencia, asesoria y revelacion de informacion. Ello genera presiones en los costos por las
altas inversiones que debera efectuar la industria en tecnologia y, a su vez, con un mercado

exigiendo menores tarifas de administracion y productos de mayor valor agregado.

Sobre los gastos de los fondos de inversion (Grafico 4), ic1 (2020) realiza una comparacion
entre ETF (gestion pasiva) y fondos tradicionales (gestion activa), los que reflejan una tendencia
a la baja en el indicador de comisiones de los fondos entre 1996 y 2019, con disminucion
promedio de 30 puntos basicos para los fondos de gestion activa, y cerca de 16 puntos basicos

en los fondos de gestion pasiva que replican indices de referencia.
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Gréfico 4. Evolucién del indicador de gastos de la industria de Fondos de Inversién
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Fuente: Datos ICI - Elaboracién propia, 2020.

A diciembre de 2019, se registraban méas de 5.800 alternativas de ETF en practicamente todas
las regiones del mundo, con estrategias especificas de gestion pasiva, con exposicion en
diferentes tipos de activos y niveles de riesgo. Solo en el mercado norteamericano se ofrecen

cerca de 2.096 ETF (icl1, 2020).

La importancia que han tenido los ETF en los mercados de capitales, le agrega cierto grado de
complejidad al contexto en el que se encuentran los fondos de gestion activa en todos los
mercados. Segun el estudio de PwC (2019), solo en Estados Unidos los ETF pasaran de usD
$18.3 billones en 2018 a usb $26.8 billones de Aum en 2025, es decir, pasara del 36% al 50%

del total de la industria.
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Gréfico 5. Participacion de mercado de los ETF vs Fondos de gestion activa en EE.UU
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de PwC (2019).

Esta proyecciéon ciertamente plantea la ventaja comparativa que tendran los ETF en el mediano
plazo, puesto que son vehiculos con menores costos de administracion, en promedio 8 puntos
bésicos vs 67 puntos basicos de los fondos de gestidn activa, con exposiciones en la mayoria

de los activos existentes en todos los mercados financieros.

Son varios los atributos de los ETF frente a los fondos de gestion activa, que se han posicionado
desde el lanzamiento del primer producto en 1993, es decir, 65 afios después del primer fondo
mutuo creado en 1928 en Estados Unidos. Algunas de sus caracteristicas son: el tratamiento
impositivo (bajo la regulacion norteamericana), flexibilidad para constituir y liquidar
participaciones al estar listados en bolsa, y estrategias consistentes en replicar indices bursatiles
a través de algoritmos de negociacidn que van ajustando el portafolio, segin la composicion
del indice replicado. Esto incide directamente en costos de operacion significativamente mas
bajos que los demas productos, en razon a las diferencias en las estructuras operacionales y de

recurso humano (Patton, 2020).
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En Estados Unidos los fondos de gestion activa han disminuido el nimero de productos en el
ultimo cuatrienio, pasando de 8.010 fondos en 2015 a 7.684 en 2019 (-4%), mientras que los
ETF pasaron de 1.816 a 2.366 en el mismo periodo (+30%). La cifra de crecimiento anual en los
activos es ain més indicativa: los fondos mutuos reflejan tasas de crecimiento promedio del
orden del 8% anual entre 2008 y 2019, mientras que los ETF crecieron a un ritmo del 21% anual

(Patton, 2020).

En un contexto mas global, Neira (kPMG, 2020), sefiala que la industria de gestion de activos
cuenta con diversas oportunidades, producto de la rapida evolucion de los mercados en el plano
demografico, més exigencias de los clientes, avances tecnoldgicos y nueva regulacion, lo cual
ha obligado a que los gestores replanteen sus propdsitos y estrategias para afrontar las nuevas
tendencias. Plantea entonces el reto que tiene la industria en cinco dimensiones para llegar a
nuevos segmentos y canales sobre la base de la eficiencia: estrategia de negocio, modelo

operacional, estructura financiera, fiscal, y marco regulatorio.

En este analisis de tendencias globales, también se destaca que la presion de las comisiones es
a la baja, lo que ha significado una ganancia de participacién de mercado por parte de los fondos
de gestion pasiva. Esto ha llevado a que las comisiones de los fondos de gestion activa se
reduzcan de tal manera, que del 27% de productos con comisiones superiores al 1% que existian
en 2012, a 2018 representaron solo el 19%. Adicionalmente, se destacan los retos que tienen
los gestores en un contexto de bajas tasas de interés y la tendencia a la implementacion de
criterios ESG en los portafolios, con las exigencias que ello genera en cuanto a la revelacion de
informacion, ajustes en los procesos de inversion, capacitacion del recurso humano,
digitalizacion de procesos, analisis en tiempo real de las inversiones, asesoria robdtica e

inteligencia artificial.
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KPMG (2020) también sefiala que las actividades operativas (middle y Back office), que no son
del core de los gestores de inversiones (front office), sean tercerizadas con compafiias dedicadas
a estos procesos, para mejorar la eficiencia de su modelo de negocio. También destaca que la
apuesta por un modelo de distribucidn eficiente, con alianzas estratégicas que apalanquen dicha
actividad, es importante para alcanzar un mayor volumen de clientes en el segmento retail o

institucional (ver gréafico 6).

Gréfico 6. Tendencias de la industria global de gestion de activos
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Fuente: Elaboracion propia con base en estudio de KPMG (2020).

Por su parte Deloitte (2020), sefiala en su perspectiva de gestion de inversiones, que las
actividades en las que probablemente se enfocaran los gestores de activos este afio comprenden
la generacion de oferta de productos con enfoque ESG, asi como la creacion de canales digitales
dindmicos, que puedan ser Utiles para capturar la atencion de la nueva generacion de
inversionistas. En linea con las perspectivas de kKpmG, Deloitte destaca el movimiento que
tendran los gestores de inversiones hacia el crecimiento rentable, lo que implica que abandonen

su zona de confort y destinen recursos hacia la creacidn de nuevas actividades como modernizar
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operaciones comerciales y capacidades tecnologicas, a fin de lograr la eficiencia operativa en
sus procesos y mejorar la experiencia de los clientes. Deloitte también resalta el efecto que ha
tenido la tendencia a la baja de las comisiones (ingreso de los gestores), asi como el terreno que
han ganado los fondos de gestion pasiva en el abanico de alternativas de inversién en el mercado
estadounidense, dado el mejor retorno promedio que ha generado frente a los fondos

tradicionales (kPmMG, 2020).

Respecto de la demanda y la necesidad de atraer otros segmentos de clientes, particularmente
de las nuevas generaciones, el estudio indica que es clave entender los mercados objetivos para
posicionar los productos existentes, en vista de las diferencias culturales y expectativas
cambiantes de estos. Acé cobran relevancia la innovacion para mejorar la experiencia de los
usuarios, y la aplicacion de los criterios ESG 0 de productos enfocados en megatendencias

(Deloitte, 2020).

Gréfico 7. Participacion de mercado ETF vs Fondos tradicionales
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19

Estas tendencias dejan ver el potencial que tienen las estructuras de gestion pasiva en los
proximos afios y plantea simultdneamente retos importantes para los gestores de fondos activos
en un entorno global cada vez mas competitivo. Los esfuerzos estratégicos para mejorar la
experiencia de las nuevas generaciones de clientes cada vez méas y mejor informados, sumado
al disefio de herramientas tecnolégicas para acceder a productos agilmente y costo-eficientes,
asi como portafolios méas diversificados y con enfoques sostenibles, marcaran la diferencia en
los proximos afios en la industria de gestion de activos, y varios gestores vienen tomando desde

ya decisiones estratégicas en estos frentes, tal como se desarrollara en los siguientes capitulos.

3.1 Criterios ambientales, sociales y de Gobierno Corporativo (ESG)

El cambio climatico plantea desafios que resultan inaplazables para todos los sectores de la
economia global. En los mercados financieros este asunto cobra vital importancia, ya que desde
su funcidén econdémica es imperativa la implementacion decidida de criterios que impacten
positivamente esta realidad y que conlleva riesgos potenciales, los cuales, de llegar a
materializarse, generarian costos de proporciones histéricas en todos los sectores economicos
y sociales del planeta, tal como lo advierten las organizaciones dedicadas al estudio de impacto

por el cambio climatico.

Segun el reporte de riesgos globales publicado por el Foro Econémico Mundial, con el apoyo
de las firma de consultoria de riesgos Marsh & Mclennan y Zurich Insurance Group (2020), el
mapa de riesgos por probabilidad de ocurrencia lo lideran los factores de riesgo de cambio
climatico: fracaso de las medidas contra el cambio climatico, pérdida de biodiversidad, eventos
de clima extremo y desastres naturales y desastres ambientales causados por el hombre, tal

como lo refleja con claridad el mapa tomado de dicho informe:
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Gréfico 8. Panorama de riesgos globales
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Gréfico 9. Panorama de riesgos de la comunidad global de modeladores
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Se anota con especial importancia el hecho de que mientras en plena crisis financiera global de
2008, los riesgos que se visualizaban para la préxima década eran principalmente econémicos,
actualmente el mapa de riesgos del Foro Econémico Mundial refleja que los principales riesgos,
tanto en términos de probabilidad de ocurrencia, como en impacto potencial, son en su mayoria

riesgos ambientales (AF1, 2019).

Organismos internacionales estiman que, para adelantar la inversion mundial en infraestructura
requerida para enfrentar el cambio climético, se demandardn recursos de inversion que
superaran los usb $6 billones anuales hasta el afio 2030. Lo anterior revela de manera clara la

oportunidad que tendra el mercado de capitales y los fondos de inversion, en cuanto a la
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canalizacién de recursos y asignacion de riesgos, para financiar las inversiones que se
requeriran para el cumplimiento de los objetivos que buscan mitigar estos impactos en la

préxima década (OCDE, 2017, citado en Fmi, 2019).

Por lo anterior, dentro del campo de los fondos de inversién, es pertinente adelantar una
exploracion de las tendencias internacionales de seleccion y gestion de activos, especificamente

respecto de la aplicacion ESG.

3.2 La inversion socialmente responsable (1SR)

El consenso sobre el impacto y la probabilidad que tienen los riesgos ambientales en el mundo
nos lleva a aterrizar el concepto de ESG en el campo del mercado de capitales y de los fondos
de inversion, haciendo una revision de la evolucion y el contexto que ha comprendido este

enfoque en el mundo de los mercados financieros.

Los tres factores que componen este concepto se desagregan asi:
e A: criterios ambientales que le apuntan a la conservacion del medio ambiente.
e S: criterios sociales que estan orientados a las gestiones que realizan las empresas y
como ello afecta a sus diferentes grupos de interés: empleados, accionistas, proveedores
y comunidades o mercados que atiende.
e G: criterios de gobernanza o gobierno corporativo. Se refieren a las politicas internas

que definen la gestion de las empresas.

Cuando se hace referencia a las inversiones socialmente responsables (1SR), comUnmente se
tiene la idea de que este tema, al estar de moda, es innovador, disruptivo y reciente. Sin

embargo, la historia en la aplicacion de estos criterios comenzo a discutirse sobre finales del
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siglo x1x, una vez se empezaron a identificar niveles de contaminacion muy altos, producto de
la revolucidn industrial. Alli se inici6 la creacion de numerosos grupos de interés que suman

esfuerzos contra el cambio climatico (aF1, 2019).

Luego de la gran depresion, sobre inicios de la década de los afios treinta, se empezaron a
incorporar los criterios de gobierno corporativo, lo que tomd fuerza después de la Segunda
Guerra Mundial y logré mas representatividad gracias al surgimiento de los derechos civiles y
movimientos contra los conflictos bélicos sobre los afios sesenta, incorporando en los anélisis
de inversidn, criterios respecto a los socios y su influencia en el desempefio de las compafiias y

las comunidades impactadas por estas (AF1, 2019).

Resulta pertinente entonces revisar la evolucion que ha tenido en los Gltimos cuarenta afios la
discusién sobre inversiones socialmente responsables (ISR), a través de importantes hitos

globales que se fueron presentando en diferentes momentos de la historia reciente.

Tabla 1. Evolucidn de acuerdos internacionales para combatir el cambio climatico

Maciones Unidas lanzd su programa para coordinar temas medioambientales (The UN Environment Program).

Con el mundo cada vez mas consciente sobre el cambio climdtico, se realizd en Brasil la conferencia sobre medioambiente mas
grande hasta ahora realizada, el evento tuvo por nombre “The UN’s Rio Earth Summit”y acudieron mas de ciento setenta
paises.

Se firma el acuerdo mas completo en lo gue respecta al cambio climatico, El Protocolo de Kyoto, en donde se acordd reducir
las emisiones de gases efecto invernadero.

Se crean los principios de inversion responsables de la ONU (PRI por sus siglas en inglés).

Septiembre de 2015: Se crean los diecisiete (17) Objetivos de Desarrollo Sostenible de la ONU, también conocidos como
“Objetivos Mundiales”. Adoptados por todos los Estados Miembros en 2015 “como un llamado universal para poner fin ala
pobreza, proteger el planeta y garantizar que todas las personas gocen de paz y prosperidad para 2030”7 (ONU).

Se firma el acuerdo de Paris en la COP 21. Fue un acuerdo histarico cuyo objetivo central es reforzar la respuesta mundial a la
amenaza del cambio climatico, manteniendo el aumento de la temperatura mundial en este siglo por debajo de los 2 grados
centigrados y continuar con los esfuerzos para limitar adn mas el aumento de la temperatura a 1,5 grados centigrados. (ONU
Climate Change, 2015).

Plan de accidn de la Unidn Europea para las finanzas sostenibles

Foro Econdmico Mundial: por primera vez en 50 afios de historia del foro, la agenda estuvo concentrada en la lucha contra el
cambio climatico (Manifiesto WEF, Davos 2020).

Fuente: Elaboracién propia con base en el Estudio de AF1 (2019).



24

Segun Papadopoulos, Araujo y FTI Consulting (2020), en un estudio publicado por el foro de
Harvard Law School sobre Gobierno Corporativo, la década de 2010 defini¢ las bases para las
practicas corporativas de criterios ESG, con debates entre diferentes organismos y con definicion
de politicas publicas. Por su parte, la década de 2020-2030 tendra como foco la puesta en

marcha y aplicacion de préacticas transversales en esta materia.

Luego de la crisis financiera, en la primera parte de la década de 2010, las empresas trabajaron
arduamente en el fortalecimiento de sus reglas de gobierno corporativo, para restablecer la
confianza de los mercados de capitales. Ya en la segunda mitad de esta década, los factores
sociales y ambientales cobraron importancia y se empezaron a hacer mas visibles luego de
escandalos corporativos y afectaciones al medio ambiente, como el derrame de petroleo en el
Golfo de México, los casos de alteracion de cuentas de los clientes del banco estadounidense

Welss Fargo y los problemas de proteccion de datos de Facebook (Papadopoulos et al., 2020).

Los autores resaltan que esta dindmica empez6 a generar circulos virtuosos, ya que en la medida
en que los gestores de activos y las empresas receptoras de las inversiones (activos de los fondos
de inversidén) empezaron a suscribir préacticas de inversién responsable, principalmente los
principios que impulsa Naciones Unidas, se generd un efecto positivo en la inversion con
criterios ESG y se ha empezado a robustecer la revelacién de informacion de las empresas e

inversionistas (fondos de inversion y otros), respecto de su cumplimiento.

Tanto los gobiernos como los actores del sector privado, particularmente, los agentes del
sistema financiero, son cada vez mas conscientes de las implicaciones que tiene el cambio

climatico. Ya se observan algunas iniciativas para elevar los estdndares de sostenibilidad de
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manera transversal, para afrontar los riesgos fisicos y los riesgos de transicion®. Este interés del
sector financiero se empez0 a incrementar, en mayor medida, luego de la firma del acuerdo de
Paris. Ademas, los autores anotan que, si bien estan sentadas las bases, lo que se espera es que
entre 2020 y 2030 los inversionistas (gestores de activos), empresas y gobiernos que no actuen
decididamente sobre la aplicacién de criterios ESG se expondran a mayores riesgos, perderan
oportunidades de mercado y serdn menos competitivos frente a los agentes que avancen en esa

linea (Papadopoulos et al., 2020).

Con los riesgos fisicos y los riesgos de transicion, el cambio climatico afecta de manera directa
al sistema financiero, situacion que se alerta con insistencia en los ultimos 5 afios por parte de
diferentes autoridades. El discurso de Mark Carney, ex Gobernador del Banco de Inglaterra, en
septiembre de 2015, sobre los riesgos financieros del cambio climético estremecio a los agentes
(AF1, 2019). En dicha intervencion, denominada La tragedia del horizonte, sefialaba con
contundencia que: “El cambio climéatico podria provocar un aumento en la morbidez y en la
mortalidad debido a enfermedades y pandemias” (Carney, 2015, p. 9). Alertaba sobre la
severidad de los impactos en el sistema financiero si no se actia decididamente frente a los

riesgos fisicos y de transicion.

La exposicion a riesgos fisicos en el sector financiero se produce por diferentes factores en cada
uno de los tipos de entidades que lo componen. En los bancos se podria presentar exposicion
por aumentos de riesgo de incumplimiento en los pagos de los préstamos, por parte de los
hogares, como consecuencia de potenciales desastres naturales (incendios, inundaciones,

deslizamientos, tormentas, terremotos, etc.). En el caso de las aseguradoras por el activo y el

! Los riesgos fisicos consisten fundamentalmente en dafios a infraestructuras, tierra y propiedades y los de
transicién hacen referencia a los cambios de politica climatica, tecnologia y animo de consumidores y mercados,
durante la adaptacion a economias que estan volcadas a generar cada vez menos carbono (Fmi, 2019).
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pasivo, via incremento de siniestros generados por dichos factores de riesgo climatico (Fwmi,

2019).

Por su parte, los riesgos de transicién en los gestores de activos, agentes sobre los cuales se
ocupa el presente trabajo, se pueden materializar, por ejemplo, en razén al registro de
potenciales desvalorizaciones de los activos o las inversiones realizadas en acciones o bonos,
emitidos por aquellas empresas que no estan alineadas con las politicas publicas que buscan

mitigar los impactos del cambio climatico.

La discusion actual de los asset managers globales, de las ONG dedicadas a la reduccion de
emisiones de gases efecto invernadero, organismos multilaterales y gobiernos, gira en torno a
la capacidad y a las competencias que deben tener los gestores de inversiones, para involucrar
en sus procesos las variables necesarias para que sus decisiones tengan impactos positivos en

el medio ambiente, en la sociedad y en el entorno corporativo.

Segin Morningstar (2020), la Union Europea es la region mas avanzada en cuanto a la
estructura institucional que vela por el cumplimiento de estandares en sostenibilidad. El
programa denominado “Plan de Accion de Finanzas Sostenibles” tiene como proposito cambiar
el comportamiento de los inversionistas institucionales y el segmento retail, para que éstos se

enfoquen en los productos de inversion que sean sostenibles a largo plazo.

Esto significa un alto grado de compromiso de los agentes que movilizan recursos en los
mercados de capitales, ya que sus decisiones de inversidn basadas en estos criterios permiten

que, por ejemplo, se canalicen recursos a empresas que promueven estrategias de conservacion



27

de ecosistemas naturales o en proyectos de emprendimiento social con impacto en comunidades

marginadas.

En Colombia los fondos de inversion colectiva cumplen un rol importante en el mercado de
capitales, y es una industria que no escapa a esta realidad global, ya que es un mercado que
tiene oportunidades claras en términos de oferta de productos que apliquen criterios ESG. Lo
anterior, teniendo en cuenta la encuesta sobre Riesgos y oportunidades del cambio climatico
(Superintendencia Financiera, 2019), en la cual sefiala que la incorporacién de principios ESG
en los procesos de inversion de las entidades financieras son incipientes, linea sobre la cual

incorporard medidas regulatorias en su plan de trabajo para avanzar en dicho frente.

En desarrollo del Gltimo objetivo del trabajo, al final del documento, se plantean algunas
reflexiones en este sentido para el mercado colombiano, con base en las experiencias

internacionales revisadas en los siguientes apartados.

3.3 Experiencias de gestores con estrategias ESG

Como se indico en la introduccidn y, en linea con el primer objetivo, en este capitulo se plantea
la revision de experiencias internacionales en cuanto a la actividad de gestion de activos,
haciendo una breve resefia de lo que plantean los principales gestores de fondos en el mundo
en sus estrategias ESG. Resulta ineludible entonces, hacer referencia a la estrategia definida a
comienzos de 2020, por el mayor gestor de activos en el mundo: BlackRock. Mas adelante se
resaltan visiones muy importantes de otras gestoras internacionales de fondos que lideran el
ranking, en cuanto al patrimonio gestionado a través de fondos de inversién que aplican criterios

ESG.
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Segun el European Sustainable Funds Landscape (Moningstar, 2019), actualmente existen
2.232 fondos de inversion domiciliados en Europa, que en sus reglamentos indican que tienen
enfoque sostenible. Principalmente mas del 50% de estos fondos estan bajo estrategias de
gestion activa y en renta variable (acciones), mas de 600 fondos de renta fija sostenible y

alrededor de 500 fondos balanceados (portafolios de renta fija y acciones).

En dicho informe se destaca que solo en el primer semestre de 2019, en Europa se lanzaron 168
fondos ESG y, en términos del Aum, crecieron 20.5% a 595.000 millones de Euros. Este es el
avance que presenta la Unién Europea en los Gltimos afios, ya que a la fecha cuentan con una
taxonomia que otorga lineamientos estandarizados. Por su parte, Estados Unidos cuenta con
350 alternativas sostenibles con méas de usb $89.000 millones en activos bajo administracion

(Moningstar, 2019).

Teniendo en cuenta que actualmente existen mas de 122.000 fondos de inversion en el mundo
(1c1, 2020), apenas se cuenta con una oferta de menos del 2% de fondos ESG, lo que indica que
el potencial de crecimiento es enorme en la préxima década. En Colombia se tiene registro de
un fondo de inversion colectiva, administrado por la Sociedad Comisionistas de Bolsa del
grupo. Dicho fondo que garantiza el cumplimiento de los citados principios, cuenta con
$118.181 millones y 2.717 inversionistas, segun lo indicado en la ficha técnica del producto

publicada en abril de 2020.

3.3.1 La directriz global de BlackRock

Recientemente los mercados globales se estremecieron con la carta que Larry Fink, CEO de
BlackRock, dirigio a todos los Consejeros y Directivos de las empresas, en las que dicha firma

invierte a través de los fondos que gestiona. En su misiva, Fink sefiala la importancia del deber
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fiduciario que debe regir el actuar de todos los administradores de recursos de terceros y la
responsabilidad que tienen para ser mas conscientes de los retos que el mundo afronta, tanto en

lo ambiental como en lo econémico.

El comunicado sefiala que, en su calidad de gestor de activos de terceros, hay que recordar que
el capital que administran es de cientos de personas y paises que depositan sus ahorros y su
confianza con el objetivo de fondear sus objetivos a largo plazo. Esta realidad, segun Fink, pone
de presente el alto grado de responsabilidad que tienen los gestores de fondos, frente al valor

agregado que deben entregarles a los duefios de dichos recursos.

Fink pone en blanco y negro cada uno de los roles de los agentes que intervienen en esta
industria: la importancia de los clientes como propietarios de los recursos; 1os asset managers
como receptores y administradores fiduciarios de ese mandato, y la responsabilidad, a todo

nivel, que existe en las empresas en las que se focalizan las inversiones.

En segundo lugar, y en linea con lo analizado en apartados anteriores del presente trabajo,
BlackRock destaca el cambio climatico como un factor determinante en esa construccién valor
de largo plazo en las empresas, con los riesgos que ello implica y enfatiza que el grado de
conciencia frente a este reto se esta acelerando, lo que lleva a sugerir que es hora de que los

cimientos que han sustentado el mundo de las finanzas se deban replantear a fondo.

Los interrogantes alrededor de los desafios que se avecinan para el sector financiero global son
relevantes. Por ejemplo, es incierto el futuro de las hipotecas frente a la subestimacion de
catastrofes ambientales y ante la ausencia de seguros que cubran siniestros por materializacion

de riesgos fisicos. Asi mismo, existe alta incertidumbre sobre el comportamiento de las tasas
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de interés, teniendo en cuenta el impacto que tendran en los precios de los alimentos las
temporadas de inundaciones o los tiempos secos. En la literatura revisada, estos riesgos se
abordan con profundidad, lo que permitira analizar las implicaciones que trae consigo el cambio
climatico en los préximos afios, para las diferentes industrias que hacen parte del sistema

financiero.

Entendido el riesgo climatico como riesgo de inversién, BlackRock sefiala que los fondos con
enfoque sostenible tendran una mejor relacion riesgo-retorno para los inversionistas y que este
enfoque sera la piedra angular que marcaré a la industria hacia adelante. Ya lo reflejan algunos
informes en medio de la crisis del SARS-CoV-2, en los que se observa una mayor afluencia de
capitales hacia fondos con enfoque sostenible. El grafico a continuacion refleja con claridad

esta realidad:

Gréfico 10. Flujo neto de capitales hacia ETF

Afluencia neta de capitales a fondos que cotizan en bolsa sustentables y tradicionales a
nivel global, 2020
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Fuente: Tomado de informe semanal de BlackRock, abril de 2020.
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La vision de sostenibilidad de esta firma es contundente. Incorpora factores de cambio
climético, pero también temas de equidad de género y diversidad en las organizaciones,
proteccion de datos de clientes, proveedores y cadenas de suministro, entre otros. También
resalta la importancia de mejorar los estandares de revelacion de las empresas en cada uno de
estos frentes y la necesidad de que las firmas tengan un propoésito sobre el papel que tienen en
la sociedad. De esta forma, cierran ese vinculo ineludible entre actividad empresarial y

crecimiento econémico sostenible con vision de largo plazo.

Vale la pena indicar que hace apenas unos meses, en pleno auge del mundo globalizado e
interconectado, se veia lejana una declaratoria de cuarentena que detuviera en cuestion de dias
a todos los sectores de la economia global. En la actualidad, cuando la mayoria de los paises
del mundo estén aislados para contener la propagacion masiva del virus SARs-CoV-2, es posible
observar en la préctica los costos inconmensurables que implica para un sector o un pais, el
hecho de no estar preparados para afrontar un riesgo emergente, alertado por cientificos varios
afios atras. En este frente se resalta la Guia académica para la gestion de riesgos emergentes,
en el cual se desarrollan lineamientos generales para la administracion y gestion de riesgos
emergentes, guia que puede ser aplicada por cualquier empresa del sector financiero o real

(Asofiduciarias, 2019).

3.3.1.1 El plan de BlackRock para 2020

BlackRock definié un plan estratégico que establece medidas practicas para los clientes en
cuanto a procesos de inversion, oferta de productos, herramientas tecnoldgicas con enfoque ESG
para facilitar el entendimiento de la nueva estrategia denominada “Carteras sostenibles,

resilientes y transparentes”.
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e Cambio de indexacion: en 2020 empezaran a posicionar versiones sostenibles de los

productos mas importantes, con posiciones indexadas y optimizadas con criterios
medioambientales. Hoy la indexacién en su mayoria es por capitalizacion bursatil y los
proveedores de indices como Mscl, S&P Global o FTSE se han encargado de disefiar
metodologias que incorporan los pilares ESG, creando divisiones y equipos
especializados en orientar a los emisores de valores para estructurar y publicar
informacion que incorpore estos aspectos adicionales, a los que por norma tienen como
requisito. Esto, por supuesto, conlleva a que se tengan criterios de ponderacion de cada
pilar, en funcion del sector al cual la compafiia pertenece, por ejemplo, la ponderacion
que se le da para el criterio Ambiental es mayor para una compafiia petrolera que para
una compaiiia del sector de servicios financieros, a la que le correspondera una mayor
proporcion del criterio de Gobierno y Social. Lo anterior ya se esta aplicando para crear
nuevos indices que estan replicando los ETF y que han venido tomando cada vez mas
protagonismo en los mercados (BlackRock, 2020).

e Mejores productos: desarrollaran productos de pension y de gestion de liquidez

sostenibles con comisiones competitivas.

e Integracidn de sostenibilidad en procesos de inversion activa: asi como sus equipos de

riesgos y gestores han enfocado sus recursos para gestionar riesgos de inversion, de
contraparte y operativos, para 2020 todos los portafolios de gestidn activa incorporaran
los criterios ESG con sus respectivas metodologias.

e Minimizar riesgo ESG en fondos de gestion activa: aumentar la relacion riesgo/retorno

de los productos con este nuevo enfoque sostenible. Reduciran exposicién en renta fija
y acciones de emisores con riesgo ESG: sectores como el armamentistico, entre otros,

que se vean expuestos a reasignaciones de capital.
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e Liquidar inversiones: de renta fija y renta variable de empresas que generan mas del

25% de sus ingresos de la produccion de carbdn térmico y monitorear aquellas cuya

produccion depende de este combustible fésil.

e Mas informacion en las herramientas: incorporardn parametros en su herramienta

Aladdin para analizar y gestionar riesgos climéticos y de sostenibilidad. Asi mismo,
revelaran datos sobre la huella de carbono de todos sus fondos y su puntaje ESG.

e Transicidn energética: ampliardn la estrategia especializada para invertir en empresas

que gestionen de forma efectiva el riesgo de transicion.

3.3.2 Goldman Sachs - Estados Unidos

Goldman Sachs tiene un objetivo claro al respecto de la sostenibilidad y esta desarrollando una
estrategia para que a 2030 cuenten con usb $750.000 millones en actividades de inversion,
financiamiento y asesoramiento, dedicando toda su experiencia a contribuir a que los clientes

logren adoptar toda la filosofia que incorporan los pilares ESG.

Desde 2005 vienen trabajando en lo que se considera un plan de desarrollo, que abarca
diferentes frentes: partiendo de un ‘“Marco de Politica Ambiental”, han creado divisiones
corporativas dedicadas al analisis e investigacion sobre temas de sostenibilidad, pasando por la
creacion de vehiculos de inversidn, la financiacion de proyectos sostenibles y con el objetivo

de destinar usb $150.000 millones hacia 2025 para tal fin.

En julio de 2019, Goldman Sachs anuncio la creacion del “Grupo de Finanzas Sostenibles”, el

cual estard encargado de asociarse con los negocios para “...impulsar la innovacion y capturar
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oportunidades emergentes a medida que el crecimiento sostenible se vuelva mas importante

para los inversores, las instituciones y las empresas” (Goldman Sachs, 2019, parrafo 2-en linea).

En su mas reciente reporte anual de sostenibilidad, se resaltan algunas cifras como los usb
$88.000 millones en financiamientos e inversiones en proyectos de energias limpias desde
2012; los usD $59.000 millones de bonos verdes, sociales y de sostenibilidad suscritos desde
2014 o los usb $230 millones invertidos desde 2018 en negocios liderados por mujeres,
complementando el trabajo que han venido realizando en paralelo con las cifras de cero
emisiones de carbono en sus operaciones globales, y el 85% de reduccion de plasticos de un

solo uso, para destacar algunas (Goldman Sachs, 2019).

3.3.3 Storebrand Asset Management — Noruega

El portal especializado Funds People, con base en el European Sustainable Funds Landscape
(Moningstar, 2019), destaca que la mayoria de los fondos que aplican criterios ESG son
gestionados por entidades domiciliadas en el norte de Europa, particularmente en Noruega,

Suecia, Holanda y Finlandia.

Este ranking lo lidera la gestora noruega Storebrand Asset Management con un patrimonio
gestionado de EUR 33.000 millones con criterios ESG. Es la mayor gestora de activos privados
de Noruega con EUR 70.000 millones bajo gestion, lo que significa que el 43% de sus activos
aplican criterios de sostenibilidad. Solo el volumen de activos ESG que gestiona esta firma,

equivale al 132% de los activos de la industria de fondos de inversion Colectiva en Colombia.

Llama la atencion como la gestora sefiala en su lineamiento corporativo que la sostenibilidad

hace parte fundamental del negocio, lo que “...significa que los aspectos econémicos, sociales
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y ambientales se tienen en cuenta antes de tomar cualquier decision” (StoreBrand, 2019, parrafo

1-en linea).

Como base fundamental de su estrategia de negocio como gestor de recursos de terceros,
Storebrand es signataria de multiples iniciativas lideradas por la oONu, tales como: los principios
de inversion responsable (PRI), el Pacto Global, convenios de medio ambiente, convenios con
la oIT y con organizaciones de derechos humanos, y la convencién de la oNu contra la
corrupcién. Estos principios rigen todas las actividades internas y procesos de la firma para
desarrollar y ofrecer sus productos, lo cual contribuye en su integralidad con los 17 objetivos

de desarrollo sostenible definidos por la oNu.

Consecuente con su mision, es destacable como esta firma publica el detalle de todas sus
politicas para darle cumplimiento a los principios sefialados, asi como sus estandares en materia
de sostenibilidad para la seleccion de inversiones. De alli se resaltan los siguientes elementos
que rigen su actuar, como gestora de activos con recursos de terceros, con base en la

informacion publicada por la entidad:

e [Estandar para inversiones sostenibles: sefiala un supuesto base que consiste en afirmar

que las empresas que tendran una mayor rentabilidad en el largo plazo seran aquellas
que dentro de sus objetivos incorporen la basqueda, promocién y solucion de
problemadticas sociales (Storebrand AM, 2020).

e Vision a largo plazo: la firma indica que para el afio 2050 visualizan un mundo en el

que 9.000 millones de personas podran vivir con estandares altos de calidad, buscando

proteger y respetar los limites naturales del planeta (Storebrand AM, 2020).
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e L os clientes: los pilares de sostenibilidad que rigen su actividad los lleva a afirmar que
ello les permitira asegurar retornos para sus clientes a largo plazo.

e Su rol como inversionista en las empresas: el estandar de la firma contempla un rol

activo como inversionista. Sefiala en su informacion corporativa que las empresas que
infrinjan sisteméaticamente las directrices de sostenibilidad pueden ser excluidas de sus
estrategias de inversion.
La exploracion de la estrategia corporativa de esta importante gestora de fondos escandinava
permite ver cdmo se incorpora la vision del desarrollo sostenible, tanto en los productos que
gestiona como en los lineamientos que rigen todos los procesos internos de la compafiia. Es una
muestra clara de la alineacion que tiene la entidad, frente a las megatendencias que marcan el

futuro de la industria global de gestion de activos.

3.3.4 Amundi - Francia

La gestora de fondos francesa Amundi, cuenta con 30.935 millones de Euros en fondos que
aplican criterios ESG (Morningstar, 2020). Esta firma “es la mayor gestora europea por volumen
de activos gestionados y se sitta en el top 10 a nivel global. Gestiona hoy mas de 1,4 billones
de euros en sus seis plataformas principales de inversidn con un equipo de 4.500 profesionales

y expertos de mercado presentes en 37 paises” (Funds People, 2020, parrafo 1-en linea).

En su estrategia, Amundi destaca los siguientes objetivos para finales de 2021
e 100% ESG: todos los fondos abiertos de gestion activa deberan mantener una calificacion
ESG mas alta que su indice de referencia.

e 100% de cobertura ESG: mas de 8.000 empresas cubiertas por el equipo de analisis ESG,

a través de su metodologia patentada con mas de 36 criterios, que sigue normas

internacionales.
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100% de votacidn bajo principios ESG: votaran en las empresas en las que invierten bajo

criterios ESG. En 2018 realizaron 2.500 votaciones en asambleas generales bajo estos
criterios.

Acelerar soluciones climéticas innovadoras: para financiar transicién energética y

desarrollo climatico.

Expansion de las inversiones en la economia social: duplicar el apoyo a inversiones con

contenido social en Francia y aumentar presencia en Europa para este tipo de
inversiones.

Compartir_conocimientos y mejores précticas: a través del programa ejecutivo de

Amundi, compartir las mejores précticas en ESG con directivos de las empresas en las

que invierten.

3.3.5 NN Investment Partners - Holanda

Esta firma holandesa cierra el top 3 de las gestoras con mayor volumen de activos ESG

gestionados en sus fondos (Morningstar, 2019). En su sitio web, NN IP sefiala los siguientes

pilares que acreditan su experiencia de dos decadas en inversiones responsables:

Declaracion expresa de su conviccion en las inversiones responsables en el sentido de
que les “importa y funciona”. Ayudan a los inversionistas a que contribuyan a un mundo
mejor con rentabilidades atractivas (NN 1P, 2020).

Conviccidn 1: conscientes de las repercusiones que tiene para el planeta el cambio
climéatico, manifiestan que tienen una responsabilidad de trabajar por un futuro
sostenible, que va mas alla del retorno financiero de corto plazo.

Conviccidn 2: consideran que existe una estrecha relacion entre la aplicacion de criterios
ESG Yy su efecto positivo de largo plazo, con una mejora en la rentabilidad ajustada por

riesgo.
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e Destacan cuatro pilares para la inversién responsable:
o Criterios de restriccion: antes de seleccionar las inversiones, analizan el universo
de posibilidades para establecer cuéles se adaptan a sus directrices, valores y
convicciones de inversion. Estos mecanismos se basan en la gobernanza, los
derechos humanos, laborales, medio ambiente y corrupcion, con listas publicas
de empresas de todo el mundo que no se ajustan a estos elementos:

Nuestros criterios de inversion responsables especificados en normas se
afectaran a conductas controvertidas de corporaciones y paises, asi como la
participacion en productos o servicios especificos, 1o que refleja nuestras
restricciones en cuanto al comercio controvertido de armas y armamento, la
extraccion de arenas bituminosas y oleoductos polémicos, la produccion de

tabaco y la extraccién de carbén para centrales térmicas. (NN 1P, 2020, p. 4)

o Politica de voto en las empresas en las que invierten. Didlogo permanente con
dichas empresas, respecto de la aplicacion de los factores ESG.

o Integracion de factores ESG: procedimiento para identificar, evaluar e integrar
los criterios en cada una de las inversiones que realizan, de manera que sea
demostrable su aplicacion en todo el proceso de inversién en cualquier
momento.

o Informacidn transparente para los clientes respecto de las estrategias sostenibles

gue impactan positivamente los criterios ESG.

3.4 Tendencias en distribucion de fondos

En el apartado anterior se detallé el avance en términos de las estrategias de algunas gestoras
frente a la gestion de fondos de inversion, que aplican criterios ESG en sus procesos de seleccion

de activos. En este capitulo se revisan experiencias correspondientes a la distribucion o
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comercializacion de esos productos, con un enfoque basado en el concepto de innovacion y

desarrollo de nuevas tecnologias para este fin.

En términos practicos, esta actividad consiste en la venta directa o tercerizada de fondos a
clientes potenciales de diferentes segmentos. La regulacion colombiana la define como aquella
actividad que comprende la promocion de fondos de inversion colectiva, con miras a la
vinculacion de inversionistas a dichos fondos y que podré ser desarrollada por sociedades

administradoras de fondos o por distribuidores especializados (Decreto 2555 de 2010).

Este eslabén de la cadena de administracion de fondos es uno de los asuntos que reviste
importancia en la industria local. Asobancaria (2019) sefiala que uno de los retos que tiene la
industria es apalancar la distribucion de fondos a través de las redes bancarias, con el objetivo
de solventar el problema de costos de vinculacion y distribucion. Esta actividad desarrollada de
manera especializada genera incentivos para que los clientes tengan mejores oportunidades de
inversion y se busquen eficiencias e innovaciones en ese eslabon de la cadena. Este asunto se

plantea de manera general, para abordarlo en el capitulo de retos, al final del documento.

En el mundo de los fondos de inversion existen diferentes modelos de distribucion: venta
exclusiva de fondos propios, venta a través de terceros especializados, o distribucion a través
del modelo de arquitectura abierta. Esta ultima se materializa en la préctica a través de los
“supermercados de fondos” y consiste basicamente en plataformas o instituciones financieras
especializadas, que comercializan fondos propios y fondos de otros gestores. Bajo la directiva
europea de instrumentos financieros (MiFiD), este modelo se conoce como asesoramiento

independiente.
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Las nuevas tecnologias se han constituido en pilares estratégicos de diferentes sectores
econdmicos y la industria financiera no es la excepcion. El sistema bancario (sistema
intermediado que comprende la actividad de captacion y colocacion de recursos a través de
crédito), avanza en la senda de la innovacion y digitalizacion, para proporcionar a los clientes
una serie de mecanismos mas sencillos para acceder a sus servicios tradicionales de captacion

y colocacion.

Los procesos de digitalizacion de la banca se centran en facilitar la solicitud de créditos en
plataformas digitales, abrir cuentas y realizar transacciones con disponibilidad de recursos
permanente; efectuar vinculaciones con procesos de autenticacion digital (huella dactilar,
reconocimiento facial, voz, etc.) y, en general, permitir el acceso &gil a los productos y servicios
a través canales intuitivos, confiables y eficientes. Para ello, las entidades se apoyan en el uso
de nuevas tecnologias provistas por los avances en: inteligencia artificial, Blockchain, Machine
Learning, Deep Learning y Big Data. Estas tecnologias las aplican en sus procesos a traves de
desarrollos propios, 0 a través de alianzas con empresas Fintech, especialistas en este tipo de

desarrollos.

El mercado de capitales también esta avanzando en este proceso de transformacion. Como se
evidencia en la practica, en el mundo es posible encontrar herramientas que incorporan
inteligencia artificial y procesos digitales para actividades que comprenden, desde vincular
agilmente a los clientes, hasta realizar recomendaciones de inversion acordes con las
necesidades y tolerancia al riesgo (procesos automaticos de suitability). También promueven
estrategias para permitir que los clientes constituyan nuevas inversiones, facilitando la
disponibilidad de sus recursos, asi como para generar recomendaciones profesionales con base

en el andlisis de datos, entre otros servicios.
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Un caso concreto de esta tendencia es el avance de los asesores digitales automatizados (Robo-
Advisors). Actualmente varias instituciones financieras dedicadas a la gestion de activos
realizan procesos de ejecucion automatica de 6rdenes en los mercados de renta fija y de renta
variable (a través de fondos o activos especificos), hacen rebalanceos automaticos en los
portafolios y, en casos mas avanzados, ofrecen herramientas de trading algoritmico, que son
utilizadas para identificar y aprovechar imperfecciones milimétricas de los mercados y hacer

gestion activa de carteras de inversionistas mas especializados.

Estos y otros avances han permitido que los costos asociados a la operatividad de los diferentes
negocios de la industria financiera global tiendan a ser mas competitivos, permitiendo que los
participantes cuenten con més facilidades de acceso a productos de ahorro, inversion y de

crédito con relaciones costo-beneficio Gptimas.

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID y Finnovista, 2017), en un informe sobre los retos
y oportunidades de las Fintech en América Latina, destaco el crecimiento de la industria de
servicios financieros digitales. Sefiala como estos nuevos desarrollos tecnoldgicos desafian el
statu quo de la industria tradicional, y concluye que dichos avances ampliaran la cobertura de
empresas y personas para que puedan acceder a servicios financieros, y con ello se incrementara
la inclusién y la formalizacion. Sin embargo, Ilama la atencidn sobre los riesgos que deberan
gestionarse frente a esta nueva realidad, tales como: reaccion de los agentes tradicionales,
ausencia de regulacion clara y oportuna y falta de acceso por dificultades en la conectividad

que tienen los paises en via de desarrollo.
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En esta misma linea, Philippon (2019) en documento publicado por el Banco Internacional de
Pagos, plantea que el avance de la innovacion en el sector financiero podria modificar las
estructuras comerciales que existen actualmente, ajustando la forma en la cual se crea y se
ofrecen productos y servicios. No obstante, este panorama también conlleva a que se planteen
desafios en cuanto al manejo de la privacidad de los datos de los clientes, y cdmo las eficiencias
0 potenciales resultados del desarrollo de la innovacion financiera podrian contribuir a mayor
desigualdad en las sociedades. Estos riesgos se plantean de manera general para futuras

investigaciones.

El desarrollo de plataformas digitales para invertir y hacer gestion de patrimonios ha
evolucionado al compés de los cambios demograficos, siendo la tecnologia un factor importante
en el estilo de vida de las nuevas generaciones. Alli se tiene a los Millenials (nacidos entre 1980
y 1999), quienes tuvieron que enfrentarse a una transicion de lo mecénico y aldmbrico a lo
digital e inaldmbrico, y una generacion Z o nacidos después de 1999, quienes tuvieron el
privilegio de crecer en pleno boom digital. Ello obligé a practicamente todas las industrias a
cambiar la forma de fabricar, distribuir y vender sus productos y servicios, basados en los

nuevos héabitos y comportamientos de los consumidores denominados “nativos digitales”.

La industria financiera paulatinamente ha respondido a estos cambios, lo que les ha permitido
a los clientes realizar sus inversiones sin diligenciar documentacion, con procesos que se
ejecutan en minutos y sin desplazamientos, lo que hace algunos afios tomaba dias 0 semanas.
Deloitte (2020), en su estudio sobre perspectivas de la industria de servicios financieros,
advierte que se deben reducir las fricciones e ineficiencias operativas en los procesos de

vinculacion de clientes, ya que estos demandan mejores herramientas para acceder a los
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productos de su interés, evitando desplazamientos, intercambio de documentacidn, entre otros.

Para ello, cobra relevancia el uso de autenticacion a través de videos, biometria o imagenes.

Segun Deloitte (2016), el crecimiento estimado de los activos bajo administracion (Aum) por
medio de los Robo Advisors sera exponencial, hasta alcanzar entre usb $2.2 billones y usb $3.7
billones en 2020, logrando hacia 2025 aproximadamente usb $ 16.6 billones. Esto supone una

tasa anual de crecimiento promedio superior al 21% en ese periodo de tiempo.

Otro asunto relevante que algunos gestores de fondos han empezado a desarrollar, consiste en
la nueva generacion de reportes informativos (fichas técnicas o folletos), a través de
mecanismos interactivos que les permiten a los usuarios estructurar informes a su medida, con
andlisis de datos dinamicos, segln su interés, a través de dispositivos moviles. Este es el caso
de la gestora Schroders que esta cerca de lanzar este producto a sus clientes. El principal desafio
que supone este avance de los informes digitales e interactivos es la seguridad de la
informacion, por la sensibilidad de los datos de los productos, de los clientes y de los gestores.
La ciberseguridad de principio a fin es un riesgo emergente, que se debe considerar en estos

desarrollos para evitar la materializacion de riesgos reputacionales (Deloitte, 2020).

Las principales compafiias referentes en la industria de fondos de inversién como BlackRock,
Vanguard y State Street tienen en su gestioén aproximadamente el 67% del total de activos de la
industria de fondos de inversion en el mundo. Estos agentes recientemente han desarrollado
nuevas formas de optimizar la distribucion de las diferentes alternativas de inversion. Por una
parte, enfocan esfuerzos en los equipos de estrategia para desarrollar portafolios modelo con
diferentes atributos y perfiles, dentro de los cuales, por supuesto, se encuentran los atributos

ESG que se trataron en el capitulo anterior.
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Adicionalmente, las entidades suscriben alianzas con grandes instituciones financieras y
compafiias Fintech, especializadas en proporcionar canales digitales de distribucion, en aras de
incentivar las facilidades de acceso a diferentes segmentos de inversionistas (desde el
institucional hasta el retail). De esta forma agilizan los procesos de vinculacion y la
transaccionalidad, con mecanismos de inversion costo-eficientes, con productos de bajos
montos de inversion y permanente acompafiamiento de los equipos comerciales, ya sea

personalmente o a través de Robo-Advisors.

3.4.1 Vanguard- Estados Unidos

En Estados Unidos, Vanguard (2020), ademas de ser una de las tres gestoras mas grandes del
mundo y pionera en la industria de la gestion indexada, gracias a la iniciativa de su fundador
Jhon Bogle (1929-2019), actualmente es lider en herramientas de Robo advisor con usD
$161.000 millones en AuM, a través de sus dos plataformas de inversion: Vanguard Personal
Advisor Services y Vanguard Digital Advisor (Friesdberg, 2020). La primera solucion esta
dirigida a clientes con portafolios superiores a usb $50.000 y la segunda se enfoca en el

segmento “retail” para clientes con portafolios desde usp $3.000.

La diferencia entre las dos soluciones es que Vanguard Personal Advisor Services ejecuta el
proceso con el acompafiamiento de un asesor financiero humano, lo que se conoce como
asesoria “Biodnica” (Robot - Humano). Otra diferencia tiene que ver con los costos. Mientras el
modelo “Bidnico” tiene comisiones que oscilan entre el 0.30% para activos hasta de USD $5
millones y 0.05% para cuentas de mas de usb $ 25 millones, la herramienta Vanguard Digital
Advisor tiene un costo estandar de 0.15%. Ambas opciones incluyen los servicios de rebalanceo

e incluyen la oferta de ETF y fondos tradicionales digitales y de bajo costo.
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3.4.2 Open Bank — Espaia

En Espafia, la firma Openbank s.A., apoyada por el Grupo Santander, se consolidé como el
primer banco 100% digital y uno de los mas grandes en Europa, con presencia en Alemania,
Paises Bajos y Portugal. Lanzo recientemente su iniciativa “OpenBank Wealth” en alianza con
BlackRock, que consiste en un servicio de inversion automatizada con Robo Advisor, que le
permite a cualquier persona, desde el celular, conocer su perfil de inversionista, definir un
objetivo y horizonte de inversién y acceder a portafolios disefiados y gestionados por su aliado

estratégico, con aportes a partir de EUR 500.

Dentro de estas plataformas novedosas y accesibles, los usuarios pueden realizar un monitoreo
en tiempo real de sus objetivos, revisar métricas de desempefio y de riesgo de su inversion, asi
como disponer de los recursos invertidos en cualquier momento y con procesos agiles.
Adicionalmente, en la misma plataforma los clientes pueden comprar o vender acciones, fondos
tradicionales 0 ETF, productos derivados mas sofisticados como los “warrants” o incluso cotizar

planes de pension que se adapten a sus necesidades u objetivos de inversion.

Estas herramientas permiten integrar los servicios sin que los clientes incurran en altos costos
transaccionales, reto que impone a otros mercados, como el colombiano, la necesidad de
avanzar en la integracion de plataformas de front, middle y back office, de manera que se
propenda por mas eficiencia, servicios mas agiles con mejores herramientas de informacién y
de asesoria para los clientes, lo que redunda en productos de mayor valor agregado en términos

de retorno/costo.
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3.4.3 Allfunds Bank — Espaia

Allfunds Bank es uno de los distribuidores de fondos mas grandes del mundo para el segmento
institucional. Ha realizado alianzas con instituciones de trayectoria en la creacion de fondos
mutuos y ETF como BNP Paribas, Credit Suisse, Nordik Fund Market y el grupo sueco
Folksam, con el objetivo de incorporar en su robusta plataforma tecnologica miles de fondos
de inversion, para que sean distribuidos en todo el mundo a clientes institucionales.

Las alianzas ademas incorporan una gama de servicios que Allfunds ofrece en el segmento
wealth-tech, para que sus clientes puedan contar con soluciones de construccién de portafolios
a la medida o herramientas para generar reportes, que cumplan con todas las exigencias de
MiFiD Il, o su mas reciente lanzamiento, el Digital Selector, una plataforma de busqueda de

fondos de multiples caracteristicas.

Es por esta razon que la firma cuenta en la actualidad con méas de 620.000 millones de euros en
AUM Y ofrece alrededor de 87.000 fondos de mas de 1.600 gestoras, segun cifras que publican

en su web corporativa (Allfunds Bank, 2020).

3.4.4. Self Bank — Espafia

Otro caso interesante en la comercializacién de fondos, a través del modelo de arquitectura
abierta, es el caso de “Self Bank” en Espafia. Este modelo denominado “supermercado de
fondos” cumple una funcion esencial que dinamiza la oferta amplia de productos, facilitando a
las personas el acceso a una variedad de fondos de distintas gestoras en un solo sitio y con

informacidn transparente.
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Este banco 100% digital, comercializa mas de 3.500 fondos de mas de 70 gestoras y tiene como
premisa la gestion “Self”, es decir, que no recomiendan ni gestionan productos, ya que es el
cliente quien, por medio de la experiencia y el servicio que ofrecen, selecciona el producto que

le interese segun su necesidad.

Self Bank integra en una sola plataforma, productos de ahorro tradicional como cuentas de
ahorro y cDT, hasta el supermercado de fondos de inversion, junto con mddulos de trading para
invertir directamente y a muy bajo costo en bolsa. Los procesos de este portal son 100%
digitales y en solo 4 pasos los clientes acceden a todos los productos bancarios y de inversion

que estan disponibles.

Un asunto importante en el modelo de arquitectura abierta tiene que ver con el tratamiento
tributario que existe en Espafa, para los traspasos que realiza un inversionista entre varios
fondos. Segln la Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones de
Espafia (INVERCO, 2020), este incentivo tributario consiste en que los recursos que un
inversionista traslada del “fondo A” al “fondo B” estan exentos de retenciones por impuesto de
renta, lo que permite una asignacion eficiente de los recursos de un inversionista en funcion del
perfil de riesgo y/o condiciones particulares de la inversion. Solo hasta que se hagan efectivos
los retiros de las participaciones en un fondo, se aplica la retencién en la fuente, conforme lo

indica la Ley sobre la base de rendimientos generados en la inversion liquidada.

En Colombia el Articulo 368-1 del Estatuto Tributario establece el mecanismo de retencion en
la fuente al momento de pago en los FIC, es decir, que esta se practica una vez el inversionista
retire una parte o toda la participacion de un Fic. La retencion en la fuente se aplica apenas se

redimen las participaciones de un FIC, independientemente de que ese retiro sea para trasladarse
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a otro FIC, es decir, el traslado entre fondos en Colombia esta sujeto a retencion en la fuente por
renta. Ademas, estos traslados estan sujetos al gravamen de los movimientos financieros (GMF
0 4x1000), siempre y cuando el segundo fondo al que se traslada la inversion sea un producto

de otra administradora.

3.4.5 BBVA Asset Management — Espafia

Con cifras a marzo de 2020, publicadas por INVERCO, BBVA Asset Management de Esparia,
registra mas de 35.000 millones de Euros en Aum solo en dicho pais, cifra equivalente al 121%

del Aum de toda la industria de Fic en Colombia.

El proceso de transformacion digital que ha adelantado esta firma en los Gltimos afios ya les
permite a los clientes acceder rapidamente a un catalogo de 2.400 fondos, entre propios y de
terceros, con acceso a toda la informacion de los productos de 50 gestoras internacionales
(caracteristicas, folletos informativos, rentabilidades, comisiones, etc.) (BBVA AM, 2018).

Es otro ejemplo claro del modelo de arquitectura abierta que pone a disposicion de los clientes
una amplia gama de alternativas, para satisfacer diferentes objetivos de inversion y perfiles de

riesgo.

Segun la informacién corporativa publicada por BBVA AM, en 2019, el 51% de sus clientes
realizan las operaciones de sus fondos de inversion a través de canales digitales, con las
herramientas que estan disponibles en el App y en el portal web transaccional de la firma. Estos
servicios los han dividido en tres niveles, segun el grado de asesoramiento que requiera el
cliente: “do it yourself”, “Quality Funds Invest”, “BBVA invest, “Mis inversiones”, “Future

planner” y “Multiestrategia” (BBVA, 2019).
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En estas herramientas, el cliente selecciona el fondo que se ajuste a sus necesidades, escoge si
realizara aportes periddicos o0 no (o0 una combinacion mix de las dos posibilidades), y la cuenta

o el fondo desde donde se realizard el aporte.

Para acceso a fondos de terceros, disefiaron la plataforma de arquitectura abierta “Quality
Invest”, a traves de la cual el inversionista puede filtrar la informacion de los fondos por gestora
nombre del fondo, moneda del fondo, geografia, tipos de activos, tipo de riesgo (alto, medio o
bajo), tematicas de inversion (megatendencias) y filtros con los fondos més buscados y

contratados (BBVA AM, 2018).

La herramienta “BBVA Invest”, lanzada en abril de 2018, es un mecanismo gratuito que les
permite a los inversionistas contar con asesoramiento simplificado, para recibir
recomendaciones de fondos desde 600 euros. Con dicha herramienta, el cliente diligencia
cuestionarios de perfilamiento y, con base en el analisis de conveniencia, se le genera al cliente
una recomendacion sobre el producto que se ajusta a su perfil, horizonte y objetivo de inversion.
A este proceso de conocimiento de objetivo y recomendacion de producto se le conoce como
“suitability” 0 analisis de conveniencia e idoneidad. Esta herramienta realiza un balance anual
de las caracteristicas personales del cliente, con el fin de revisar si es pertinente un cambio en

la recomendacion del producto (BBVA AM, 2019).

Con “BBVA Mis inversiones” (BBVA, 2019), se les ofrece a los clientes revisar el estado y
comportamiento de la rentabilidad de todas las inversiones realizadas. Esta herramienta le

permite al cliente revisar rentabilidades histéricas por producto, portafolios completo,
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comparativos entre fondos, entre otros. Esto le permite al cliente de forma interactiva tomar

decisiones de inversion, realizar traslados o rebalanceos entre fondos y retiros (BBvA, 2019).

3.4.6 Privé Technologies - Hong Kong, Asia

En Asia, por ejemplo, se encuentran un gran numero de compaiiias Fintech, que logran nutrir
de opciones a las grandes instituciones financieras, con el fin de contar con aliados de primer
nivel para la distribucion de vehiculos de inversion a millones de clientes, mejorando los costos
y la eficiencia operativa de la actividad tradicional de asesoria en inversiones. Segun Deloitte
(2019), los Robo Advisors en Asia cuentan con 17.9 millones de usuarios, gestionando activos

por usb $86.000 millones.

Para mencionar uno de los casos de este tipo de negocio, encontramos a Privé Technologies,
una startup fundada en 2011 con domicilio en Hong Kong y presencia en 5 paises mas
(Singapur, Tailandia, Taiwan, Alemania y Austria), y es una de las 14 compafias de mas
crecimiento en Asia, segun Financial Times FT1000 (2018); especializada en el segmento
wealth-tech, ofrece un amplio portafolio de soluciones para las instituciones financieras

enfocadas en la gestion patrimonial, banca privada y asesores independientes.

Con un portafolio de soluciones completamente modular, cualquier institucion puede
incorporar el proceso completo o el modulo que requiera, iniciando con la vinculacion de sus
clientes e incorporando tecnologias como reconocimiento facial, pasando por el proceso de
perfilamiento de riesgo, optimizacion de portafolios por medio de algoritmos evolutivos, una
herramienta de busqueda de instrumentos financieros, la herramienta de comparacion de activos

o portafolios, un modulo de recomendacion de portafolios para los inversionistas basado en sus
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objetivos de inversién y situacién financiera, asi como una herramienta de rebalanceo masivo

y un generador de reportes que cumplen todos los lineamientos regulatorios.

Cuentan también con modulos para la incorporacién, creacion y monitoreo de productos
estructurados y todo lo relacionado con la operatividad y controles en la transaccionalidad de
productos (compra/venta), generacion de Ordenes y conexion con los sistemas core para el
registro de operaciones. Por supuesto, incorporan todas las interfaces para los asesores y
usuarios a través de la funcionalidad espejo, en la cual los asesores pueden guiar a los clientes

dentro de la solucion.

Prive ha logrado maltiples reconocimientos en importantes eventos Fintech en los Gltimos afos.
De igual forma, en 2018, Kaplan, la plataforma de educacién financiera lider en el mundo, en
conjunto con la Escuela de Negocios de la Universidad de Singapur, le otorgaron a Privé
Technologies la calificacion mas alta como la mejor plataforma de Robo-Advisory para las

instituciones financieras.

Parte de este ejercicio de exploracidn cobra relevancia para demostrar que en varios paises la
distribucion de productos de inversion como los ETF y los Fondos de inversion tradicionales,
estdn a la vanguardia con respecto a la incorporacion de nuevas tendencias en materia
tecnoldgica. También es claro que es relevante contar con incentivos por parte del Estado, para
permitir que la velocidad con la que los consumidores estdn moviendo al mundo, sea la misma

que se tenga a la hora de disefiar formas para regular la adopcion de estas nuevas tendencias.
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4. Evolucidn, retos y oportunidades de la industria de ric en Colombia

En el capitulo anterior, se realizé una descripcion de las tendencias internacionales en la gestién
y distribucion de fondos de inversion de varias firmas internacionales, como referentes que
podrian ser Utiles para la adopcién de nuevas estrategias por parte de los administradores

locales.

En la actividad de gestion se hizo un énfasis en lo referente a la aplicacion de criterios ESG,
como elemento diferenciador y de valor agregado de cara a los retos de lucha contra el cambio
climatico, que marcard gran parte de los esfuerzos en la proxima década. En cuanto a la
distribucidn, se resaltaron estrategias innovadoras que han sido implementadas por diferentes
agentes en otras jurisdicciones, junto con elementos regulatorios del mercado espariol sobre

esta actividad.

En este capitulo se recogen esas experiencias internacionales, para plantear algunos retos que
enfrenta la industria colombiana de fondos de inversion colectiva, sobre la base de un analisis
general de la arquitectura regulatoria, en desarrollo de los dos Gltimos objetivos especificos

planteados en la parte inicial del documento.

4.1 Evolucion de la industria

En Colombia la industria de Fic se ha transformado de manera significativa en los ultimos siete
afios. Actualmente el mercado cuenta con una estructura regulatoria moderna, que se incorporo
en junio de 2013 con la expedicion de los Decretos 1242 y 1498 por parte del Ministerio de

Hacienda. Este hito permitié dinamizar de manera importante el mercado, dado el enfoque de
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especializacién de actividades y elevacion de estandares en cada uno de los elementos que

componen esta arquitectura.

A través de este marco normativo, que cumple con los principios de 10SCO ya mencionados, se
facilito la estructuracion de nuevos fondos y se fomento la especializacion de las actividades de
gestion (toma de decisiones de inversion), distribucion (venta o comercializacién) y custodia
de valores (securities services). Propiciar estandares mas altos en la industria ha permitido
incrementar el acceso de mas inversionistas al mercado de capitales, luego de diferentes crisis

de confianza que se experimentaron a comienzos de la segunda década.

Esta arquitectura regulatoria promueve diferentes elementos de vanguardia que se utilizan en
otros mercados. La especializacion promueve economias de escala y genera eficiencias en cada
eslabon de la cadena, al otorgar incentivos para que los agentes enfoquen sus esfuerzos en las
actividades que generen valor para los clientes. Es decir, que las entidades que estratégicamente
decidan gestionar portafolios, se puedan concentrar en esa actividad, mientras que otros agentes
pueden distribuir, si asi lo deciden. En este modelo cada uno de los actores de la cadena puede
potenciar sus capacidades, lo que redunda en economias de escala en la industria con productos

de altos estandares para los inversionistas, tal como ocurre en otros paises.

No obstante el avance en el marco regulatorio, el mercado tiene por delante varios retos que
merecen ser abordados, para incrementar su profundizacién y afianzarlo como canalizador
eficiente del ahorro de todo tipo de inversionistas hacia el mercado de capitales. Segun cifras
publicadas por la Superintendencia Financiera, entre 2009 y 2019, los activos administrados en

FIC como porcentaje del piB pasaron del 4% al 10%, alcanzando $112 billones de pesos (UsSD
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$34.177 millones), frente a $27 billones en 2009. Este volumen de activos indica que se ha

cuadruplicado el Aum a una tasa de crecimiento anual promedio del 15% en dicho periodo.

Gréafico 11. Evolucion aum industria de Fondos de Inversion Colectiva

pmones

5140

$120

$ 100

$40

$20

R A T B T T T i e T C e e o T o R o A L == e == R = e B = =)

dic-08
mar-09
jun-09

sep-09
dic-09

sep-08
mar-10
jun-10
sep-10
dic-10
mar-11

s F| C. y FCP Fiduciarias s==F|C y FCP Comisionistas de Bolsa s T0tal Acitvos Industria de FIC

Fuente: Asociacion de Fiduciarias con cifras de la Superintendencia Financiera, 2020.

En términos del nimero de inversionistas, entre 2012 y 2019, los Fic pasaron de 900.000 a mas

de 1.700.000, equivalente al 3% de la poblacion colombiana, con crecimiento anual promedio

del 9.5% en dicho periodo. Estos recursos estan invertidos en 280 productos, incluyendo los

fondos de capital privado? (Superfinanciera, 2020).

Colombia cuenta con una particularidad en términos de la licencia que otorga el Estado para

administrar este vehiculo. Con datos al cierre de 2019, 37 entidades financieras vigiladas y

autorizadas por la Superintendencia administraban al menos un Fic: 20 Sociedades Fiduciarias,

15 Comisionistas de Bolsa y 2 Sociedades Administradoras de Inversion.

2 Los Fondos de Capital Privado por definicién normativa, consignada en el Decreto 2555 de 2010, son Fondos de
inversion colectiva cerrados que invierten al menos % partes de su portafolio en activos diferentes a titulos inscritos
en el Registro Nacional de Valores y Emisores - RNVE.
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Segun cifras de la Superintendencia Financiera (2020), las Fiduciarias son las principales
administradoras de fondos con el 75% del total de activos del mercado y el 25% restante es
gestionado por las Comisionistas de Bolsa. Este modelo de licencia compartida no es tan comin
en otras jurisdicciones. Chile y Espafia, por ejemplo, cuentan con licencias exclusivas para

gestionar o administrar fondos de inversion.

Si bien los datos muestran avances significativos, luego del cambio de arquitectura en el 2013,
comparado con otros mercados, se observa el potencial de crecimiento a largo plazo. El
mercado chileno tiene una profundidad del 23% de PiB, equivalente a mas de usD $59.427
millones de dolares de Aum y més de 2.5 millones de clientes (10% de la poblacién y con menos
de la mitad de la poblacion colombiana). La oferta de fondos es de 2.800 alternativas

gestionados por 19 administradoras (AAFM, 2020).

Por su parte, el mercado espafiol tiene una profundidad el 35% del piB (Us$ 348.873 millones
en activos), mas de 12 millones de inversionistas (32% de la poblacién) y una oferta de 2.700

fondos (INVERCO, 2020).

Tabla 2. Comparativo industrias de fondos de inversion

Pais [millnﬁ:?USD] Inversionistas | AUM/PIB | # de Fondos
Colombia 347T 1.867.851 10% 280
Chile 59427 2.527 466 2.3% 2818
Esparfia 348.873 12.199.418 35% 2.7593

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Federacion Iberoamericana de Fondos de
Inversion (FIAFIN). Informacion a diciembre de 2019.

Un avance importante para la industria en Colombia fue el proyecto de categorizacion, gestado
desde 2015 por la Asociacién de Fiduciarias y al que se vincul6 la Asociacion de Comisionistas

de Bolsa (sIFic, 2020). Luego de dos afios de trabajo, el esquema y su metodologia fueron
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lanzados al publico en julio de 2018 y tuvo como objetivo clasificar la oferta de fondos,
dependiendo del tipo de activos en los que invierten, para generar un mecanismo de

comparacién para el publico.

Fue asi como esta iniciativa de autorregulacion cre6 una plataforma de informacion con 6
macrocategorias y 22 categorias, que agrega mas del 96% del Aum de la industria (\Ver tabla 3).
De esta manera, cualquier persona tiene acceso a la informacién para realizar comparaciones
de rentabilidades entre los fondos de una misma categoria, herramienta que genera

transparencia en la informacion del mercado hacia los diferentes grupos de interés.

Tabla 3. Categorias de Fic en Colombia

MACROCATEGORIA CATEGORIA
Nacional Alto Rendimiento
Nacional Liquidez
Nacional Entidades Publicas
FIC Renta Fija Nacional Corto Plazo
Nacional Mediano Plazo
Nacional Largo Plazo
Internacional

Riesgo Local

Moderado Local

Mayor Riesgo Local
Menor Riesgo Global
Moderado Global

Mayor Riesgo Global
Nacional

Internacional

Accionarios Beta
Accionarios Smart Beta
Desarrollo Nacional
Rentas Nacionales
Fondos de Activos de Crédito
Otros FIC Otros Fondos Accionarios
Otros Fondos

FIC Balanceados

FIC Accionarios

FIC Bursatiles

FIC Inmobiliarios

Fuente: Elaboracion propia con informacién del Sistema de Informacion de Fondos de Inversién
Colectiva —sIFic, 2020.

Si bien el mercado ha crecido notoriamente y se han presentado desarrollos importantes de
autorregulacion, la diversificacion es un asunto que genera varias reflexiones, ya que cerca del
80% de los portafolios de los FiC estdn invertidos en titulos de deuda, emitidos por

establecimientos de crédito (cDT).
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Gréfico 12. Composicion portafolios industria FiC
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia - Febrero 2020.

Al respecto, Maiguashca (2016) afirma que la industria en Colombia esta orientada hacia un
“modelo intermediado” y no a un “modelo de mercado”. Esta caracteristica de los portafolios
locales se aparta de la esencia de los productos clasicos, que canalizan recursos al mercado de

capitales, dada la concentracion que tienen en activos de captacion propios del sistema bancario.

4.2 Retos de la industria de FIC

La Mision del Mercado de Capitales constituida por el Gobierno Nacional en agosto de 2018
entregd su informe definitivo, con las recomendaciones a finales de 2019. En dicho documento,
los comisionados hacen referencia al importante crecimiento que han tenido los FicC tanto en el
AUM como en el numero de clientes durante los ultimos 9 afios. No obstante, alertan sobre la
alta concentracion que tienen los portafolios de los FIC en cDT emitidos por entidades bancarias,
(entre 85% y 87% desde 2015), situacion que no se transmite a las comisiones que se les cobran

a los inversionistas (Informe mision del mercado de capitales, 2019, pp.55, 56, 57).
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Adicionalmente, pese a los avances que se han presentado en revelacion de informacion, ain
existe la necesidad de facilitar el acceso a mas informacion de los fondos y con un alcance
superior al que actualmente se tiene. Tal como se observo en otros mercados, la apertura de los
agentes para revelar toda la data relacionada con los productos es determinante para estimular

la demanda.

En esa linea, la mision del mercado de capitales recalco en sus recomendaciones, el impacto
positivo el acceso a la informacion. Este elemento contribuye con la competencia, la innovacion
y el uso de nuevas tecnologias por parte de los agentes, asi como una mayor transparencia para
los usuarios, ya que podrian contar con méas herramientas para comparar caracteristicas, costos,
rentabilidades y toda la informacion relevante de los productos (Informe mision del mercado

de capitales, 2019, p.188).

Por otra parte, la primera encuesta realizada en Colombia por la Superintendencia Financiera
sobre Riesgos derivados del Cambio Climatico y las Finanzas Verdes por parte de las entidades
vigiladas, concluyo6 que, “el 50% de los establecimientos bancarios, el 73% de las sociedades
fiduciarias, el 66% de las compafiias de seguros de vida y de las sociedades administradoras de
fondos de pensiones, no han identificado los impactos en sus negocios frente a la exposicion
que tienen a los factores de riesgos fisicos o de transicion, derivados del cambio climéatico”

(Superintendencia Financiera de Colombia, 2019, parrafo 7 - en linea).

De igual manera, los avances acelerados en digitalizacion e innovacion generan la necesidad de
avanzar hacia modelos de negocio, que les permita a los consumidores realizar sus
transacciones de una forma maés eficiente y con mas agilidad en cada uno de los servicios que

se ofrecen en el sistema financiero (WEeF, 2015).
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Estos desarrollos han permitido que mercados con altos niveles de profundidad procesen
volimenes de informacién con herramientas de big data, con segmentacion de clientes para que
éstos accedan a portafolios gestionados, con las mejores practicas y a través de mdaltiples
canales de distribucion digital. Los desafios alrededor de estas nuevas realidades globales son
mayusculos a la hora de estructurar, gestionar y distribuir productos financieros, para responder

a las exigencias de un mundo cada vez mas conectado y competitivo.

Ehrentraud y Garcia Ocampo (BIS, 2020), plantean también los riesgos que la innovacién
financiera puede traer en términos de la estabilidad e integridad del sistema financiero, asi como
las oportunidades, pero también los riesgos potenciales para los consumidores financieros,
temas sobre los cuales la regulacion deberé prepararse. De esta manera, los autores plantean
que el desafio para los reguladores seré la busqueda de un equilibrio que se debe lograr entre
maximizar los beneficios de la innovacidn, mientras se minimizan los riesgos que se generan
en el sistema. Asi mismo, el FsB (2017) desarroll6 diez elementos que merecen la mayor
atencion de las autoridades, destacando tres sobre los cuales se requiere articulacion
intergubernamental: riesgo cibernético, riesgo operativo y riesgos macrofinancieros, por la

existencia de mayores niveles de interconectividad e interoperabilidad de los agentes.

Estas visiones plantean la importancia de gestionar de manera integral los nuevos riesgos a los
que se veran enfrentados los mercados en diferentes jurisdicciones, debido al avance de las
nuevas tecnologias. Si bien se sale del alcance del presente trabajo, se considera pertinente dejar

planteada esta vision para efectos de profundizar en posteriores estudios sobre la materia.

Frente a los asuntos descritos anteriormente, la experiencia internacional otorga varias lineas

de accion para el mercado colombiano que, como se indico, para el tamafio de su economia y
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poblacion, deberia alcanzar un nivel de profundidad cercano al 20% del piB y casi duplicar el
numero de inversionistas, pero ello implica ofrecer portafolios méas diversificados y facilitar el
acceso a traves de mecanismos eficientes de asesoria y de vinculacion. Esto reviste importancia
teniendo en cuenta el rol que desempefia el modelo inversion colectiva en el mundo, como

mecanismo de acceso al mercado de capitales.

4.3 Retos en la gestién

e Con base en la revision realizada, es claro que se debe avanzar en la estructuracion de
fondos con un mayor nivel de diversificacion por tipos de activos del mercado de
capitales, ya que actualmente estdn concentrados en titulos emitidos por
establecimientos de crédito.

e En Colombia solo existe un fondo de inversion colectiva con enfoque sostenible
administrado por Valores Bancolombia, Sociedad Comisionista de Bolsa. Si bien
algunas entidades han venido avanzando en este proceso y en la capacitacion del recurso
humano para estructurar productos que apliquen criterios ESG, es importante generar
una mayor sensibilizacion en la industria frente a este reto que, como lo han indicado
diferentes organismos internacionales, determinara la competencia de los mercados de
gestidn de activos en la proxima década.

e Prepararse desde ya, con una oferta de portafolios que persiga criterios de
sostenibilidad, marcara ventajas competitivas claras y contribuira con la mitigacién de
los riesgos que traera consigo el cambio climatico y la transicion social. Los Ilamados
de la comunidad cientifica y de los organismos multilaterales han sido claros frente a
este asunto, por tanto es el momento de disefiar una estrategia para avanzar en este

desafio.
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En linea con lo anterior, se resalta el lineamiento estratégico planteado por la
Superintendencia Financiera de Colombia, con base en los resultados de la encuesta de
Riesgos y oportunidades del cambio climatico ), en la cual establecié un plan de trabajo
compuesto por cuatro frentes que buscan un sistema financiero mas sostenible: i)
Taxonomia homogénea para incorporar criterios de sostenibilidad en los proyectos o
inversiones; ii) adoptar criterios ESG en los procesos de inversion; iii) transparencia en
la informacion sobre riesgos asociados al cambio climético y, iv) articulacion y
construccion de competencias en el mercado (Superintendencia Financiera de
Colombia, 2019).

El reto sefialado anteriormente, plantea otras discusiones respecto de la oferta o
emisiones de titulos en el mercado de capitales, con enfoque sostenible, ya que esta es
limitada. Actualmente Colombia cuenta con cinco empresas que han emitido bonos con
enfoque sostenible, situacién que deja claro que existen pocas alternativas para que los
inversionistas institucionales, como demandantes de titulos en el mercado, puedan
estructurar portafolios EsG con emisores locales. ElI Unico FIC que incorpora la
sostenibilidad como parte de su politica de inversion, acude a los ETF del exterior que
replican indices bursatiles con criterios ESG.

La discusion de los costos que se evidencia en otros mercados como el estadounidense
y el europeo, debera ser un asunto para revisar en Colombia, teniendo en cuenta los
comportamientos que presentan los fondos de gestion pasiva frente a los fondos de
gestidn activa. La presion de los costos cada afio muestra una tendencia a la baja en la
industria global, y la forma de llegar a un escenario de costos bajos es generando
eficiencias en todos los procesos. Esta situacion cobra mas sentido con el escenario

actual de tasas de interés a la baja en todas las economias.
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Mejorar la informacion disponible para los inversionistas. Para este propdsito es clave
potenciar el esquema de categorizacion de Fic que fue lanzado por la industria en el
2018. En este frente, falta mayor difusién y mejores herramientas para que los usuarios
puedan interactuar de manera agil con los datos que se generan sobre estos productos
(reglamentos, fichas técnicas, prospectos, rentabilidades, composiciones de portafolios,
etc.).

Respecto de los reglamentos, prospectos y fichas técnicas de los fondos, es pertinente
evaluar el contenido con alto nivel técnico, para encontrar mecanismos de informacion
innovadores y mas sencillos, dirigidos a los consumidores, de manera que se eliminen
barreras de acceso a los productos por la complejidad de dicha documentacion, tal como
se planted en estudio realizado por ANIF en 2016 para Asofiduciarias.

La regulacion actual permite que se especialicen los agentes en las diferentes actividades
para propiciar eficiencias en la cadena de valor. Los estudios explorados en la parte
inicial del documento, sefialan la importancia de que los agentes se dediquen a las
actividades en las que agregan valor y tercericen los procesos operativos que pueden
contratarse con agentes especializados.

En este aspecto es importante hacer referencia a las recomendaciones realizadas en el
estudio sobre la actividad de custodia de valores, publicado por la Asociacion de
Fiduciarias en el 2019, en el cual se describen los procesos operativos que los custodios
pueden desarrollar en el marco de la administracion de Fic, atributo de dicha actividad
sobre el cual se fundamentd la regulacion disefiada en el 2013 y que busca generar
economias de escala para el mercado, ya que estos agentes podrian adelantar las
actividades de middle y back office de todo el mercado de capitales.

La mision del mercado de capitales también hace referencia a la importancia de avanzar

en la oferta de fondos de inversion internacionales en el mercado colombiano, de manera
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tal que este se pueda convertir en un hub regional de Fic, en el marco de integracion
financiera de la Alianza del Pacifico (Informe misién del mercado de capitales, 2019).
El caso del mercado espafiol que se describid en los capitulos anteriores, coincide con
lo planteado por AFI (2018), en cuanto a los estimulos y beneficios que tiene para el
mercado local contar con una oferta mas amplia de vehiculos internacionales, con
diversas estrategias de inversiéon al alcance de todos los consumidores. Este driver
incentivaria a las administradoras locales a innovar en sus productos, generaria mayor

competencia y estimularia las alternativas de inversion disponibles para el pablico.

4.4 Retos en la distribucién

La industria local debe pasar de un modelo de arquitectura guiada, como el actual, a un
modelo de arquitectura abierta, de tal forma que exista comercializacion de fondos de
diferentes administradoras locales e internacionales, a traves de plataformas digitales.
Esta actividad generaria mas competencia entre los agentes del mercado y propiciaria
economias de escala y facilidades de acceso en beneficio de los inversionistas.

Lo anterior necesariamente requerira una revision al esquema tributario de retencion en
la fuente y gravamen a los movimientos financieros (GMF 0 4x1000), ya que como se
observa en otros paises, los traslados de un participe entre diferentes fondos de inversion
no estan sujetos a este tipo de impuestos y gravamenes. Ello incentivaria la movilidad
entre diferentes alternativas hasta tanto el inversionista no retire los recursos de ningun
vehiculo.

Avanzar en procesos de digitalizacion para vincular clientes a los fondos a través de
plataformas virtuales de los administradores. EI mundo Fintech llegd para quedarse y
es imperativo que las entidades locales avancen en este frente para generar un servicio

agil, 100% digital, sencillo y de bajo costo para los usuarios. Si bien en Colombia
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existen entidades financieras y algunos emprendimientos Fintech que le promueven esta
modalidad de distribucién, ain existe oportunidad para masificar el acceso a este tipo
de productos, apalancados en el mecanismo de cuenta dmnibus que ya esta incorporado
en la regulacion.

La digitalizacién sefialada anteriormente debe incorporar facilidades en todo el proceso
de inversion, esto es: vinculaciones en pocos pasos y sin documentos fisicos,
mecanismos sencillos de perfilamiento de riesgo, en donde se identifican necesidades,
objetivos y horizontes de inversion, hasta llegar a los analisis de conveniencia de
producto y la recomendacion profesional. Estos modelos implementados en otros paises
les facilitan la toma de decisiones a los consumidores, sin perder de vista el
acompafamiento y la recomendacion que debe hacer el administrador. Adicionalmente,
las herramientas deberian propiciar un adecuado seguimiento y autogestion de los
productos en los que se invierte.

La categorizacion cobra relevancia en la distribucion, ya que el esquema organiza la
oferta para que los usuarios comparen alternativas. Es importante enlazar las categorias
definidas por la industria para estimular la demanda de fondos, con base en informacion
objetiva y comparable. En este frente, es necesario ofrecer herramientas sencillas con
las que sea posible realizar simulaciones, perfilamientos y contacto con los asesores,
para que los usuarios se informen e interactlen de mejor manera con los agentes de la
industria.

En el Decreto 661 expedido por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2018), ya
se hacen aproximaciones al uso de herramientas tecnoldgicas para que las entidades
puedan implementar un modelo de asesoria para los inversionistas, planteando que el
cliente pueda escoger el modelo de atencién que prefiera en cualquier momento. Esto

abre una primera puerta a que las instituciones financieras adopten aproximaciones a
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modelos de asesoria biométrica. Sin embargo, para poder implementar estos
mecanismos se debe contar con el acompafiamiento de las autoridades, con el fin de que
la solucion digital cumpla con todo lo exigido en las normas vigentes.

La regulacion en Colombia cuenta con la figura del distribuidor especializado y con la
cuenta émnibus como herramienta que apalanca el desarrollo de esta actividad. En este
frente, se considera oportuno que las autoridades agilicen los tiempos en los tramites y
procesos de autorizacion.

Educacion financiera: existe la oportunidad para incrementar el nivel de conocimientos
financieros de la poblacion, a través de plataformas educativas que brinden herramientas
digitales practicas con contenidos de finanzas. Como consecuencia de ello, se
incrementan las posibilidades de acercar los consumidores hacia los fondos. Para ello
es clave avanzar en el desarrollo de estrategias y campafias pedagdgicas de amplio
alcance, que aporten en el desarrollo de los objetivos de educacion econdmica y

financiera que persigue el pais desde hace varios afos.
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5. Conclusiones

Las tendencias que se observan en mercados desarrollados de fondos de inversion, plantean
elementos de debate para las industrias en via de desarrollo, como la colombiana. Si bien, la
industria local podria ver lejana estas discusiones por un grado de profundidad aun incipiente
del mercado de capitales en general, es pertinente plantear desafios que desde ya podrian
orientar esfuerzos en torno al disefio de estrategias innovadoras y con alto valor agregado,
necesarias para mejorar los procesos de administracion, gestion distribucion y custodia de

fondos de inversion colectiva en nuestro pais.

Lo anterior, con el fin de analizar referentes practicos que motiven a los tomadores de
decisiones para avanzar por la senda del crecimiento con innovacion y eficiencia, elementos
que se traducen en mejores productos para los usuarios actuales y para los futuros
inversionistas, que exigiran servicios con una relacion costo-beneficio razonable, que les genere

mayor valor en la consecucion de sus objetivos.

El manifiesto estratégico de diferentes gestores internacionales pone de presente la importancia
que tiene la industria de gestion de activos, para motivar cambios estructurales en la forma
como las compafiias en las que invierten, deberian actuar de cara a los riesgos que genera el

cambio climético y el desarrollo sostenible en la proxima década.

Estas declaratorias promueven mas conciencia por parte de quienes lideran las entidades
gestoras y los grandes vehiculos de inversion en todo el mundo, con la consecuencia que ello
tiene en las empresas que reciben estos flujos de financiacion. Este analisis hace que, por
ejemplo, los emisores de bonos y acciones en los mercados se vean abocados a mejorar sus

estandares de revelacion de informacidn, de manera que sus emisiones cuenten con sellos que
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los identifiquen como promotores reales de iniciativas y proyectos que combaten el cambio
climéatico (emisiones verdes), o0 con estrategias que impactan sectores sociales. Temas que
resultan cruciales debido a que, el riesgo climatico se constituye como riesgo de inversion y
todos los inversionistas lo tienen presente en los diferentes mercados, lo que en términos de

valoracion de activos tendra efectos antes de lo que muchos prevén.

Se plantean algunos retos que se pueden considerar los mas relevantes, dados los casos
realizados y los objetivos planteados en el presente documento, invitando, por supuesto, a
continuar con la intencion de los autores de seguir trabajando, para que la industria continte
transforméandose y facilitando el acceso a mas personas de manera mas agil, sencilla y con
mecanismos digitales, innovadores y sostenibles, contribuyendo de esta forma a robustecer el
mercado de capitales, con ofertas de valor diferenciadas y con un propdésito que impacte

positivamente a la sociedad y al medio ambiente.

Entendiendo las limitaciones estructurales que dificultan el avance de varios de los temas
planteados en el trabajo y, partiendo de las diferencias que tienen los mercados objeto de la
comparacion, se percibe que en la préctica varios de los retos puedan exceder el alcance de la
propia industria de fondos e involucrar a otros actores, tal como lo plantea el informe de la

mision del mercado de capitales.

En tal sentido, los retos identificados se resumen a continuacion:
e Diversificar los portafolios para estimular otras dinamicas en la oferta de titulos
emitidos en el mercado de capitales.
e Avanzar en la sensibilizacion de los temas de inversiones responsables y aplicacion de

criterios ESG, para motivar nuevos procesos de inversion por parte de los inversionistas
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institucionales. En este punto es clave acompanfiar a las autoridades en sus esfuerzos por
encontrar lineas de trabajo, que propenden por encaminar a todos los actores del sistema
en esta tendencia inaplazable.

Robustecer el esquema de categorizacion de FIC para generar herramientas digitales con
mejor informacion, que les permita a los consumidores realizar comparaciones entre
diversos productos de manera &gil y al alcance de todos los interesados.

En el frente de revelacion de informacion existe espacio para revisar el contenido de las
fichas técnicas, de manera tal que existan folletos informativos con lenguaje sencillo
para los inversionistas, que les permita analizar el comportamiento de su inversiény las
caracteristicas del producto, con escalas de medicion de riesgo claras, con comparativos
frente a benchmarks de industria, estrategia de inversion, opinion de los
administradores, entre otros, que se pueden explorar de otros modelos de fichas y
folletos.

Los aportes a la educacion financiera son imperativos para generar conocimientos
basicos de la poblacion sobre asuntos econémicos y financieros. Este proposito,
impulsado con el disefio de plataformas con contenidos enfocados a diferentes grupos
objetivo, tendria como consecuencia de largo plazo, un estimulo importante de la
demanda hacia productos financieros regulados como los FIC.

El modelo de arquitectura abierta es un asunto que cuenta con varias fricciones desde el
campo tributario, lo cual seria interesante analizar con las autoridades, sobre la base de
los incentivos que otras jurisdicciones generan para estimular el ahorro y la inversion
de todos los segmentos de la poblacion.

Avanzar en los procesos de digitalizacion de los canales, a traves de los cuales la
poblacion pueda acceder facilmente y a bajos costos, a una oferta mas amplia de

productos, con mecanismos de perfilamiento y asesoria sencillos, dependiendo del
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producto, y con alternativas de monitoreo de las inversiones, tal como ocurre en otros
paises.

La apertura del mercado local para comercializar productos de otros paises y la creacion
del hub regional de Fic, que propone la mision del mercado de capitales, constituye un
reto importante en el marco de los acuerdos logrados en el capitulo financiero de la
Alianza del Pacifico. Colombia ya cuenta con la regulacion del pasaporte de fondos con
el Decreto 1756 de 2018 y dio un paso en la direccion de recibir fondos del exterior,
pero es necesario afinar los mecanismos en doble via, por parte de los demas paises de
la Alianza, ademaés de entender la intencion real de los agentes locales para recibir la

oferta de agentes internacionales.
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