Balance, épor qué a final de ano? Pero
hagamoslo

Llegado este momento del ano, siempre nos preguntamos como
han ido nuestras inversiones, y en que lugar del ranking de su
categoria han quedado los fondos que hemos seleccionado como
canal de nuestro ahorro o destino de nuestras inversiones. En mi
opinion, este analisis no deberia ser un analisis puntual en el
tiempo, sino que las preguntas que nos hacemos ahora, asi como
los datos comparativos que analizamos, deberiamos tenerlos muy
presentes durante todo el horizonte temporal de nuestra inver-
sion, ya que cualquier cambio puede hacer que nuestras previsio-
nes o estimaciones se vengan abajo, y ya que vivimos en el mundo
de la informacion, no dejemos a ésta de lado, la mayoria de los
datos estan a nuestro alcance en todo momento, sélo hay que
buscarlos.

Muy atras queda ese momento en el que tomamos la decision, y
ahora es el momento de ponernos nota a nuestra seleccion, y a
la entidad gestora de nuestras inversiones. En primer lugar ana-
licemos nuestra decision. Para ello lo que hacemos es analizar si
el tipo de fondos que hemos seleccionado ha sido el elegido por
otros inversores, y ver si esta categoria ha sido la acertada, es
decir, una de las mas demandadas, y por supuesto rentables, ya
que no podemos dejar de lado la rentabilidad de la categoria, ése
encuentra entre las mejores?. En segundo lugar, valoraremos a
la gestora, para ver si sus fondos han obtenido lo que esperaba-
mos de ellos, y lo que es mas importante, si han evolucionado por
encima de la media de su categoria. Veamoslo.

Por fin se escucha lo que todos queriamos, que el ano xxxx,
fuese un ano histdrico, y esto es lo que ha sucedido con el ario
2.004, el ano en el que los patrimonios alcanzaron niveles record
y las rentabilidades medias se situaron en los niveles deseados y
adecuadas al rendimiento ofrecido por los mercados. El patrimo-
nio total en fondos de inversion alcanzé 219.730 millones de €,
un 11% mas que el ano anterior, mientras que el niimero de
participes crecio en 414.000 hasta alcanzar la cifra de 8.148.000,
que supone un crecimiento del 5,3% respecto al dato del ejerci-
cio anterior.

En nuestro recuerdo queda el nefasto trienio 2.000-2.002, ce-
rrado por la recuperacion de los resultados cosechados en el
2.003 y la continuidad que éstos han tenido durante este ejerci-
cio, nos demuestra que todo tiene un ciclo para el cual hay que
tener mucha pacienciay claro esta, dinero. En este ejercicio, dos
han sido lospilares de este crecimiento. Por un lado tendriamos la
recuperacion de las rentabilidades por la mejoria de la situacion
economica global asi como por lareduccion de la inestabilidad po-
litica mundial, y por otro las fuertes campanas comerciales lleva-
das a cabo por las grandes entidades.

Por categorias, las que mas crecieron de patrimonio fueron las de
fondos de renta variable, tanto nacional como internacional, asi
como la categoria de fondos garantizados, gracias a las campa-
nas comerciales mencionadas anteriormente. Mientras que los
bajos niveles de tipos de interés hicieron que la categoria clasica
FIAMM cayera en patrimonio, con inversores avidos en la bus-
queda de una rentabilidad que por lo menos no les haga perder

poder adquisitivo. Es aqui donde han entrado a jugar un impor-
tante papel los fondos monetarios dinamicos, clasificados dentro
de la categoria global, que ofrecen al participe una expectativa
de rentabilidad superior a la de los FIAMM pero asumiendo un
“poco” mas deriesgo, ya que la rentabilidad tiene un coste, pero
eso si con unas pautas y controles del nivel de riesgo que se
puede asumir en cada momento.

La rentabilidad media obtenida, incluyendo los fondos de gesto-
ras internacionales fue del 5,26%, no es una rentabilidad para
lanzar cohetes, pero por lo menos supera con creces el creci-
miento de la inflacion de este ano, que se situé en el 3,2%.
Quitando el efecto de los fondos de gestoras internacionales, la
rentabilidad media se situo en el 3,17%, pero lo que es mas
importante, practicamente el 90% de los fondos saldo el ano con
una rentabilidad positiva. Las rentabilidades no son muy altas,
pero lo bueno de este aro ha sido que ha estado todo muy
repartido y no ha habido diferencias escandalosas entre catego-
rias. Ligeramente batiendo esta rentabilidad, tenemos a los fon-
dos inmobiliarios, que han crecido en el 2.004 un 6,70% de media.

Mas detalladamente, los fondos mas rentables han sido aquellos
que invertian en valores de la Europa Emergente, que se han
visto beneficiados por el proceso de convergencia de los diez
paises de la Europa del Este en la Union Europea, haciéndose
efectiva la ampliacion en el pasado mes de mayo. Dentro de esta
categoria se vieron beneficiados aquellos que tenian unas redu-
cidas inversiones en Rusia y sobreponderados en activos de
paises como la Republica Checa y Hungria, fondos que llegaron a
alcanzar rentabilidades superiores al 50%.

Por otro lado la recuperacion de las economias latinoamericanas,
también hizo que los fondos de esta categoria se beneficiasen de
subidas importantes y cercanas al 25%. Esta recuperacion tam-
bién incidio en la evolucion de las empresas espanolas, ya que
son muchas las que tienen intereses y negocios en aquellare-
gion, por lo que por este efecto contagio, el mercado de renta
variable espaniol fue el que mejor se comporté dentro de los
paises de la Europa occidental, alcanzando rentabilidades supe-
riores al 18%, con un 80% de fondos superando a la rentabilidad
ofrecida por su indice de referencia, el Ibex-35, que lo hizo enun
17,37%.En lo referente al resto de Europa, las rentabilidades se
quedaron a las puertas del doble digito, mientras que los fondos
que invierten en valores japoneses se quedaron en una rentabi-
lidad cercana al 5%. La nota negativa, si se puede decir asi, la
dieron los fondos invertidos en valores norteamericanos, que
vieron mermada su evolucion por la fuerte caida del délar, de-
jandolos en una exigua rentabilidad que apenas alcanzo el 1%.

Para larenta fija no ha sido un buen afo debido al tensionamiento
de los tipos de interés, asi pues, las rentabilidades arrojadas
apenas alcanzan la inflacion, con la consiguiente pérdida de po-
der adquisitivo para el participe. Los fondos que peor evolucion
han tenido, unen las dos ultimas circunstancias mencionadas, y
han sido los fondos de renta fija invertidos en activos norteame-
ricanos, cuya caida del dolar no ha hecho mas que multiplicar el
efecto del tensionamiento de los tipos de interés, consiguiendo
unas rentabilidades negativas para estos productos de renta
fija, tanto a corto como a largo plazo.
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Ya dentro de los sectores, la mejor parte se la han llevado los
activos del sector de la construccion e inmobiliario, los servicios
publicos, asi como la energia europea, en este Gltimo gracias a la
aportacion de la subida del precio del petrdleo. Los fondos que
invierten su patrimonio en valores con elevada rentabilidad por
dividendo ofrecieron importantes revalorizaciones a su partici-
pes, con una menor volatilidad y mayor estabilidad. La peor par-
te se la llevo el sector tecnoldgico europeo, llegando algunos
fondos a alcanzar rentabilidades negativas por encima del 10%.
Dentro de las novedades de este ejercicio, hemos presenciado
las agresivas campanas de lanzamiento de garantizados alterna-
tivos, alcanzando el éxito en todas las promociones por arriesga-
das que fuesen. Estos nuevos fondos ofrecian un elemento no-
vedoso, las denominadas ventanas de liquidez. Hasta hace bien
poco, en un fondo garantizado no se podia salir o reembolsar sin
penalizacion hasta el vencimiento de la garantia, sin embargo,
esta nueva caracteristica anadida a los fondos garantizados, los
hace mas ventajosos, puesto que el efecto de inmovilizacion del
capital durante el periodo de garantia se reduce, ya que se
ofrece al participe la posibilidad de reembolsar parte de su efec-
tivo cada mes, trimestre, semestre o afo, dependiendo de cada
gestora. Aunque, no solo hay que tener en cuenta la necesidad
de liquidez de cada participe, conviene no olvidar que estas ven-
tanas de liquidez permiten al participe que no esté de acuerdo
con la evolucion del fondo, poder reembolsar y cambiar de fon-
do, mejor dicho, lo que puede hacer es traspasar su participacion
a otro fondo que le ofrezca unas expectativas mejores. Gracias
a esta flexibilidad, el 67% de las suscripciones netas en fondos de
inversion corresponden a aportaciones en fondos garantizados.

Como en otras areas de la vida, los jugadores de esta partida no
pecan de ingenuidad e inocencia, hecho que queda palpable si
analizamos hacia donde han ido las suscripciones por traspasos
de este ano. Por un lado esta claro, hacia fondos de reciente
creacion, por el otro, también, hacia los fondos mas rentables.
Este tipo de operaciones este ario les puede haber salido bien,
pero en el futuro hay que andarse con mucho ojo, no nos canse-
mos de recordar la frase de rentabilidades pasadas no garanti-
zan rentabilidades futuras.
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Otro de los factores que se esta potenciando a nivel comercial,
es la gestion de carteras de fondos. Son muchas las entidades
que ofrecen este servicio al participe, tratando en todo momento
de optimizar la situacion de los mercados para conseguir una
rentabilidad adicional moviendo el dinero de un fondo a otro
mediante el traspaso de las posiciones, en la mayoria de los
casos a cambio de una comision de éxito, lo que consigue involu-
crar mas al comercializador / gestor.

También se oye hablar de open arquitecture, que no es mas que
arquitectura abierta, mejor dicho, es la via que han buscado
muchos distribuidores europeos para retener a sus participes,
ofreciéndoles la mas amplia gama de productos de inversion, no
para competir con los supermercados de fondos, sino para poder
cubrir todas las necesidades de sus clientes y evitar asi la fuga.
Estos supermercados financieros lo que hacen es perder el trato
cliente / gestora, hasta el punto en el que el participe reciba
menos informacion, factor éste en claro contraste con la futura
normativa, en la que la informacion al inversor juega un papel
capital.

Y para este ano équé esperamos?, desconocemos cual sera la
marcha de los diferentes mercados, aunque esperemos que si-
gamos el mismo ritmo que los dos anteriores, pero a lo que si que
tendremos que estar atentos sera al nuevo cambio legislativo
con la entrada en vigor del nuevo reglamento de instituciones de
inversion colectiva, que tendra como temas candentes, la inver-
sion en hedge funds y todas sus modalidades, asi como la
comercializacion de fondos esparioles en el extranjero.

José Luis Fernandez-Getino
Departamento Comercial
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No se conforme con un Fondo de Inversion si puede tener un
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Elija usted el riesgo en fondos de renta veriable y deje en nuestros
profesionales la seleccidn y su gesticin.

Bancaja Fondo de Fondos 30 FIMF

Bencaja Fondo de Fondos 60 FIMF

Bencaja Fondo de Fondos 890 FIMF

Infdrmese en cualquler Oficina de Bancaja o ldmenos al 96 361 22 61
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