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INVERSIÓN COLECTIVA

EL MERCADO DE FONDOS DE INVERSIÓNGARANTIZADOS
¿Quién invierte en este tipo de producto?
El �pequeño� inversor, es el principal receptor de estetipo de producto que sigue teniendo un atractivo espe-cial. Según datos de Inverco a finales de junio de esteaño, los partícipes españoles habían acumulado en estetipo de fondos la friolera de casi 59.000 millones de euros�a los que habría que añadir los fondos garantizados denueva generación que se engloban dentro de la catego-ría de �fondos globales�.
Estos fondos de nueva generación, que podríamos lla-mar garantizados de gestión activa o dinámica aseguranuna rentabilidad mínima más una rentabilidad adicional através de una gestión activa o dinámica de la cartera(mientras que los garantizados tradicionales consiguenesa rentabilidad adicional de forma pasiva a través de losproductos derivados que constituyen la estructura delfondo).
Evolución del patrimonio en fondos garantizados (millo-nes de �) .
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Es decir, uno de cada cuatro euros invertidos en fondosde inversión en nuestro país está colocado en productosgarantizados. Además, la fiebre por los fondos de estruc-tura garantizada no parece tener fin.
Algunos analistas habían anticipado un declive del interéspor los garantizados debido a la recuperación de los mer-cados bursátiles (en estos últimos dos años, los fondosde renta variable de gran capitalización de la Zona Eurohan recuperado un 40% en términos medios) y de los
bajos tipos de interés (que en cierta medida dificulta eldiseño de las estructuras garantizadas). Nada de eso estáteniendo lugar: de los más de 100 fondos nuevamente
creados en este año 2005, en torno a unos 60 son fon-

dos garantizados� a los que habría que sumar otros tan-tos fondos que han renovado su garantía.
¿Por qué ese interés por los fondos garantizados por partedel gran público?
Uno de los argumentos utilizados por las entidades finan-
cieras es que son los propios partícipes los que deman-
dan este tipo de productos. Estos ya no quieren volver avivir la desagradable experiencia de las fuertes pérdidassufridas en los fondos de acciones durante los años 2002y 2003.
Es cierto que el inversor (ya sea pequeño o grande) bus-ca ante todo seguridad en sus inversiones y, claramente,los fondos garantizados responden a estas expectativas.También hay que decir que el éxito de los garantizadosse debe a las agresivas campañas publicitarias por partede estas mismas entidades financieras.
¿Necesita un garantizado?
Otra de las preguntas clave respecto a los fondos garan-tizados es si uno realmente necesita un producto de estetipo. Para que un fondo garantizado encaje en el patri-monio de un determinado inversor, el elemento funda-mental a tener en cuenta es el plazo de inversión, másque la rentabilidad esperada. Es importante entender,en este sentido, que si el inversor no tiene claro cuandova a necesitar recuperar su inversión (circunstancia quese da para la mayoría de los casos), entonces el fondogarantizado no debería tener interés para él.
Una de las bases en materia financiera es precisamenteadecuar el horizonte de inversión al instrumento que mejorse adapte a ese plazo, teniendo en cuenta, por supues-to, el riesgo que uno está dispuesto a asumir. El no hacercoincidir el plazo con el vehículo de inversión apropiadosupone, para el partícipe, asumir un riesgo.
En el caso de los fondos garantizados, el riesgo es unriesgo de liquidez, debido a las altas comisiones de reem-bolso que cobran si uno retira el dinero antes del venci-miento. Sin embargo, muchos de los fondos garantiza-dos recientemente, tienen ventanas de liquidez unos díasdeterminados, en las que pueden hacer efectiva su in-versión sin sufrir la penalización de las comisiones.
¿Cómo se crea y se gestiona un fondo garantizado?
El abanico de posibilidades que puede ofrecer un fondode inversión garantizado es múltiple. Las circunstanciasdel mercado: nivel de tipos de interés al plazo de venci-miento del fondo, volatilidad del activo subyacente (índi-ces bursátiles, acciones, otros fondos etc.) son las quemarcarán los objetivos de rentabilidad del fondo que segarantizan, así como los niveles de comisiones que cu-
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bren estos fondos.
En el modelo tradicional de fondos garantizados (gestiónpasiva), los gestores diseñan la estructura de la cartera,generalmente a través de la compra de bonos guberna-mentales (preferentemente strips para tener cubierto elriesgo de reinversión) y de la compra de opciones OTC(over the counter) sobre el activo subyacente (por ejem-plo ibex, eurostoxx etc). La estructura se mantiene has-ta el vencimiento, pero se establecen controles paraperiódicamente comprobar que el fondo sigue cumplien-do el objetivo de rentabilidad garantizada.
Los fondos de gestión dinámica, como su nombre indica,los gestionan activamente comprando y vendiendo acti-vos, a diario, de manera que se replica el comportamien-to de la opción (gestión de la delta).
Para concluir, comentar que mientras los clientes seanaversos al riesgo, y los resultados de los fondos garanti-zados que vencen no dejen insatisfechos; a los partíci-pes seguirán siendo proclives a comprar este tipo de pro-
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