éSe pueden nombrar las rebajas cuando
hablamos de fondos de inversion?

Estas fechas llevan asociadas muchos términos, que todos iden-
tificamos, como son las vacaciones, el calor, la playa, las reba-
jas,... Hablemos de esas rebajas de verano. Somos muchos los
que estamos deseando el inicio de éstas para poder ir a buscar
ese articulo que necesitamos para poder obtenerlo a un mejor
precio, o buscar esas otras “gangas” que no nos habiamos plan-
teado antes adquirirlas, ni siquiera nos hemos hecho la pregunta
éla necesito? Asi pues, aprovechemos que ya ha transcurrido
mas de la mitad del ejercicio para detenernos unos minutos pen-
sando en la idoneidad de mi inversion y su optima estructura, sin
duda, un tema de importancia mayor a la fiebre veraniega de las
rebajas, y es que aqui, el concepto de necesidad se encuentra
intimamente ligado a nuestro bienestar actual y futuro, porque
de nuestras decisiones de hoy dependeran en buena medida
nuestros logros del futuro.

Hace ya 18 meses que podemos traspasar nuestras inversiones
de un fondo de inversion a otro, con un diferimiento de la
tributacion, que no se produce hasta el momento del reembolso,
¢estamos optimizando esta gran oportunidad que demandaba-
mos hace muchos anos? Para poder sacar el mayor provecho hay
que conocer muy bien el fondo al cual vamos a dirigir nuestras
inversiones, asi como cual es su situacion respecto a otros de las
mismas caracteristicas. La mayoria de esta informacion la tene-
mos a nuestro alcance, sélo hay que analizarla. Buena parte de
la misma la podemos sacar de la documentacion legal de cada
fondo, como puede ser el Folleto, el tltimo Informe Trimestral,...

Lo primero que tenemos que tener claro, es équé buscamos?, o lo
que es lo mismo équé necesitamos? Aqui tendremos que identifi-
car los dos pilares basicos de la inversion, uno seria nuestro plazo
de inversion y el otro el riesgo que estamos dispuestos a asumir.
Ambos conceptos estan relacionados, pues se puede entender
que para una inversion a mayor plazo le podemos asociar un
mayor nivel de riesgo, mientras que para una inversion a muy
corto plazo el riesgo que estamos dispuestos a asumir suele ser
minimo. Teniendo esto claro, el abanico de productos es inmen-
so, por lo que seran otros los factores determinantes de nuestra
decision.

Es importante tener clara la politica de inversion del fondo. Mu-
chas veces ésta ya queda definida en la denominacion del mismo,
sin embargo en otras ocasiones, descubrirlo lleva un poco mas de
tiempo. A menudo no le prestamos mucha atencion a este apar-
tado pero suelen haber muchas caracteristicas diferenciadoras,
por ejemplo, la inversion en derivados. Seguin su politica de in-
versiones, no todos los fondos pueden utilizar los derivados para
realizar coberturay / o inversion. Es importante para un fondo
de renta variable que en su politica de inversiones pueda utilizar
ambas posibilidades, ya que la cobertura le permitira “beneficiar-
se” en momentos negativos del mercado, mientras que la inver-
sion le permitira apalancarse y obtener resultados positivos en
los buenos momentos del mercado.

Del mismo modo, merece la pena prestar atencion a las posibilida-
des de inversion en activos denominados en una divisa distinta al
euro, ya que nuestra rentabilidad no sélo dependera de larenta-

bilidad de los activos en los que invierta el fondo, ya sean renta
fija o variable, sino que también habra que tener en cuenta la
expectativas de la evolucion de las diferentes divisas en las que
estén denominados los activos, porque la rentabilidad de las
mismas se adicionara o minorara a la rentabilidad ofrecida por el
activo ensi.

Otro de los factores a tener en cuenta son las comisiones que
conllevan los fondos. Por un lado tendriamos las comisiones de
suscripcion y reembolso y por otro las comisiones de gestion y
depositaria. En cuanto a las primeras, la mayoria de fondos
carecen de comisiones de suscripcion, salvo los fondos garanti-
zados fuera del periodo de suscripcion con garantia, por lo que si
nos ofrecen un fondo que tenga esta comision, automaticamente
buscaremos uno de caracteristicas similares (politica de inver-
sion) en el que no sean de aplicacion. Por lo que respecta a las
comisiones de reembolso, la practica general nos dice que exis-
ten en la mayoria de fondos, y la caracteristica principal es que si
mantenemos durante un determinado plazo nuestra inversion no
se nos cobrara una vez reembolsemos o traspasemos nuestra
inversion, porque recordemos que en los traspasos de fondos si
que se aplica esta comision de reembolso si procede.

En cuanto a las segundas, son las mas importantes, ya que
juntas, la comision de gestion y depositaria, se llevan gran parte
de larentabilidad de los fondos, efecto que se puede apreciar
perfectamente hoy en los fondos monetarios o de renta fija a
corto plazo, en los que los activos susceptibles de inversion ge-
neralmente arrojan una rentabilidad muy baja, cercana al 3% en
la actualidad, por lo que una vez sustraida la suma de estas dos
comisiones, que conjuntamente suele estar cercana al 0,80%, la
rentabilidad que ofrecen estos fondos se queda en el 2,20%
anual. Dentro de esta categoria hay fondos mas baratos, cobran
menos comisiones por su gestion, por lo que la rentabilidad ofre-
cida al participe suele mejorar sustancialmente dado que el tipo
de gestion no suele diferenciarse mucho de unos fondos a otros.
Sibien este diferencial de rentabilidad puede parecernos escaso,
si mantenemos la inversion durante un plazo mas largo, nuestra
rentabilidad puede llegar a duplicarse o incluso triplicarse depen-
diendo de lo arriesgada que sea la politica de comisiones. Asi, en
un reciente estudio de la empresa Vdos Stochastics se muestra
que tan solo el 10% del patrimonio invertido en fondos se ha
efectuado en los fondos con menores comisiones de su catego-
ria. Este hecho sdlo podria estar justificado en el caso que estos
fondos no estuviesen entre los mas rentables de sus categorias,
sin embargo, el estudio va un poco mas alla, y nos dice que para
plazos superiores a los dos o tres anos, los fondos con comisio-
nes mas bajas baten claramente a los fondos con comisiones mas
elevadas, la conclusion esta clara, el inversor nacional no es
racional ya que sus decisiones de inversion no son tomadas en
base a criterios de optimizacion.

Sin embargo, a toro pasado siempre es mas facil tomar las deci-
siones, de ahi que no nos dejemos llevar y tengamos siempre
presente la célebre frase para inversiones; “ rentabilidades pasa-
das no garantizan rentabilidades futuras'. Y nos podemos pre-
guntar, si para contratar un viaje, o adquirir un bien, no busca-
mos el mas barato dentro de la misma categoria, éporqué para
invertir en un fondo no hacemos el mismo analisis?, se trata de un



factor que no debemos perder nunca de vista a la hora de tomar
una decision de inversion. Y como no, no podemos olvidarnos de
la fiscalidad cuando hablamos de fondos. Si esta pensando en
cambiar de fondo, bien porque no se adapte a sus necesidades,
bien porque no le deja dormir, o simplemente porque cree que ha
llegado el momento de cambiarlo por otro, ya hemos dicho ante-
riormente que podia realizar este cambio mediante un traspaso,
ya que asi diferiria la declaracion de sus plusvalias / minusvalias
fiscalmente, sin embargo en algunos casos, merece la pena ven-
der un fondo (reembolsar) que no traspasarlo, aunque solo sea
para aprovecharse de la posibilidad de compensar fiscalmente
determinadas ganancias patrimoniales con pérdidas patrimonia-
les. Esta accion tiene una particularidad o limitacion, ya que Ha-
cienda no permite hacer aplicaciones sobre el mismo fondo, es
decir, exige que hayan pasado como minimo dos meses entre el
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reembolso y la siguiente suscripcion, en el mismo fondo, para
poder utilizar las pérdidas generadas de la venta de participacio-
nes en la compensacion de ganancias patrimoniales. Sin embar-
go, esta limitacion puede sortearse, ya que no esta prohibido ni
limitado, el vender un fondo y el mismo dia comprar otro fondo
con las mismas caracteristicas que el anterior, es decir, que ten-
gan una politica de inversion similar.Asi pues, aprovechemos es-
tos dias de “descanso” para analizar donde hemos destinado
nuestras inversiones, si nos estan rentando lo que esperaba-
mos, o si por el contrario nos estan quitando nuestro preciado
sueno, tenemos que ser capaces de optimizar nuestras decisio-
nes de inversion, sin duda, el analisis previo a una decision es
importante y herramientas para ello no nos faltan, el traspaso de
fondos ha sido la ultima en aparecer.

ERADAS (30/06,/04)

Famllla 2003 1 akha 3 Aahas 5 Ahas 10 Ahaz 13 abhaz
FIAM M 0,56 1,15 2,05 2,532 3,749 5LE&
FIM Renta Fija Corto Plazao 0,77 1,40 254 2,449 4,173 5,31
FIM Renta Fija Larga Plaza 0,549 0,92 3,41 3,02 4,78 .87
FIM Renta Fija M ixta 1,23 3,47 0,686 0,749 4,49 564
FIM FRenta Wariable Mixta 7.3z 9,25 -3,18 Bl 5,07 5,46
FIM Renta Wariable Nacional 5,61 19,52 -z2,30 -3,45 a,7 5 g,02
FIAM M- INTERNACIONAL
FIM Renta Fija Internacional 1,55 1,35 0,61 2,39 4,88 6,24
FIM Renta Fija Mixta Internacional 0,59 1,53 -0,95 3,86 5,20
FIM Renta Wariable Mixta Innal 2,54 7,55 -5,75 -3,56 4,81 5,17
FIM FRenta Y%ariable Eurao 3,31 16,22 -10,10 S6,4 2 6,66 6,50
F.I.M . - RY¥I Europa 3,68 15,63 -9,3 1 N 5,15 5,1z
F.I.M . - RY¥I EEUU 3,46 9,77 -13,80 -7,65 -1,50 -2,45
F.I.M . - RYI Japén 13,95 33,81 11,20 -8,45 -5,00 -3,05
FIM .- RYI Em ergentes z.22 22 .38 -4.53 -0,59 1,23 3,81
FIM. - RYI Resto 4,32 13,20 -13,90 10,00 2,43 3,52
FIM Glabales 0,94 3,50 -4.30 S22 4 4,75 536
GARANTIZAD OS5 Renta 0,79 1,09 3,28 2,87
GARAMTIZAD OS5 Renta ¥ariable 1,36 2,56 1,91 1,61
TOTAL FONDOS 1,24 3,15 -0,18 -0,08 3,54 4,89
Fuente: INVERCO
Jose Luis Fernandez-Getino
Departamento de Administracion
|

m &
IO 5E

comnforme comn un Fondo de

FEERFFPRRRE RN NN NN

pucde tener wn

FON

e T e e s ST Y

EIMSA

e e patita e

Elija imtel @

Tespcren Tonclos che nenia s .1|||--_| e e nuesins

proterionales |n selecd dn v sa gestidn.

Banraja Fondo da Fordos 30 HEF

Bancaja Fonds de Fordos 60 FIMF

Bonraja Fondo do Fondos B0 FIME

lobormese en cualguler Cicing de Bancala o llamenos gl DG 561 22 61

Frieimsiin follsin iramaiv 3 digesii dnedo ] pillmos Coiem Rasega 8 TS yon b RS




