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INVERSIÓN COLECTIVA

Cambian las tendencias de los participespero no la de los mercados.
Se vuelve a cumplir la ley del péndulo, cuando los merca-
dos se resfrían los partícipes de los fondos de inversiónhuyen. En principio, debería ser reducir riesgo, si se pre-
vé que la situación no es coyuntural sino estructural, esdecir, que la situación se intuye que los mercados finan-
ciero tardan en recuperar la situación antes de la crisis.
La situación en los mercados se ha recuperado con cre-
ces. Los inversores que tomaron la decisión de salir delos fondos o reducir su riesgo, se vuelve a preguntar una
vez más ¿Cuándo es el momento de entrar? Esta
pregunta perdura en el tiempo, no así la pregunta de si
¿es momento de salir?
Volvemos a reflexionar sobre el porque salirse de los fon-
dos de inversión, pero antes nos preguntaremos por qué
invertimos en los fondos de inversión.
Elijo invertir en fondos de inversión por que:
- Permite acceder a los mercados financieros a tra-

vés de un instrumento gestionado por profesiona-les, que realizan un seguimiento diario de los mis-
mos.

- Están regulados por ley y supervisados por un or-ganismo oficial, la Comisión del Mercado de Valores
que configura una total transparencia por la infor-mación periódica que las gestoras deben generar
para informar de la evolución de los mismos a tra-
vés del análisis de sus decisiones de inversión.- La política de Inversión sobre la que se basa la ge-
neración de la cartera de los fondos de inversión sebasa en el principio de diversificación. La diversifica-
ción permite la reducción del riesgo de mercados
(que no se eliminación).- Permiten acceder a los mercados a un menor cos-
te. Así como a los mercados más sofisticados o conbarreras de entrada para un inversor individual.

- Son líquidos. Los inversores pueden invertir o
desinvertir de forma diaria al valor liquidativo publi-cado en las Bolsas.

- La fiscalidad de los fondos de inversión, definida enla actual normativa tiene la ventaja sobre cualquier
producto financiero en la no tributación cuando
decidimos traspasar de un fondo a otro, es decir,se puede diferir la tributación mientras no se reem-
bolse definitivamente.

- Por tanto, permite realizar una planificación de las
inversiones pudiendo cambiar mis objetivos de in-
versión, aumentar o reducir riesgo, cambiar la in-
versión de una zona geográfica, sector, divisa a otra;
de renta fija a renta variable, etc.

Si hemos tenido en cuenta estas ventajas para decidir
que parte de nuestro patrimonio este invertido en losfondos de inversión. Una de las cuestiones más importan-
tes es realizar una correcta planificación de las inversionesy preguntadnos, como se ha insistido durante estos me-
ses y se seguirá insistiendo, que nivel de riesgos y cual es
el horizonte temporal para cada objetivo de inversiónqueremos cubrir.
No es lo mismo cubrir el objetivo de inversión de la parte
de nuestro patrimonio que tenga que estar en liquidez,
para tenerla disponible en cualquier momento y que esteremunerada a los tipos de interés del mercado a corto
plazo, sin penalización para su realización y con la posibili-dad de traspasar a otros tipo de inversiones cuando en-
tendamos reducir esa parte de patrimonio. Del objetivo
de inversión de la parte del patrimonio a largo plazo queaprovechemos la inversión en fondo por su liquidez en
cualquier momento y que le daremos un nivel de riesgoen base a nuestra aversión al mismo.
Realizada esa planificación, en las situaciones de crisis comolas actuales, seguro que se pasan con una mayor tranqui-lidad, puesto que sabemos donde estamos y que quere-mos. Y a lo sumo en las partes invertidas de mayor riesgo
reducir el mismo por precaución traspasando a fondosmás tranquilos y seguir aprovechando la ventaja de la notributación.
Revise su situación de entrar y salir de la inversión de losfondos de inversión sin una planificación de los objetivosde inversión sin pasar por las cuestiones del nivel de ries-go y el horizonte temporal, puesto que esto genera uncoste financiero � fiscal que a bien seguro lo calculáramossería significativo. Sobre todo en la situación actual enque los mercados financieros se han recuperado y actual-mente están en máximos,
Ciertamente hay que reconocer que algunos inversorespueden estar algo confundidos después de lo que hapasado, con las turbulencias en los mercados y con lasituación de los tipos a corto plazo.
Efectivamente los tipos a corto plazo se han disparado auna rentabilidad a 3 meses sin riesgo en el entorno del4,75% o incluso algo más, aunque a fecha de hoy estetipo a 3 meses está entorno al 4,60% (en tanto en cuantose descontará que el Banco Central Europeo no subieratipos oficiales en las próximas reuniones), esto a permiti-do realizar propuesta u ofertas de inversión por las enti-dades financieras a los clientes a través de productosbancarios.
En esta situación se vuelve a producir la comparación de
los tipos de los productos bancarios con las rentabilidadespasadas de los fondos de inversión.
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Pongamos un ejemplo, las cuentas de alta remuneraciónse encuentran en el entorno del 4,00% al 4,25%, lamayoría de las entidades. Los fondos de inversión mone-tarios comparables actualmente, están sobre una renta-bilidad del 3,00%-3,25%, pero esta rentabilidad es pasa-da, es decir ¿Cuál era la rentabilidad de las cuentas dealta remuneración de hace un año?. Si los tipos se man-tienen en el rango 4,50%-4,75%, la rentabilidad de losfondos monetarios, para una inversión realizada en estasfechas estará en el entorno del 4,00%, dentro de unaño. Teniendo en cuenta que si el cliente no necesita elcapital ni el rendimiento, se evitará la tributación y, portanto, el coste financiero de la misma si elige el fondo deinversión.
Otra de las categorías que más se ha reembolsado duran-te el mes de septiembre ha sido la de los monetariosdinámicos. Que son fondos que tienen un objetivo deinversión referenciado al Euribor 3 meses, generalmente,más un diferencia. En particular, se ha realizado más de1.500 millones de euros de los 4.900 millones de euros,más del 30% en el mes de septiembre y más del 80% delas salidas netas para este tipo de fondos durante todo el2007. Estos fondos han sido los más perjudicados por lasnoticias por las turbulencias financieras. Si revisamos losfolletos de estos fondos en la CNMV, las recomendacio-nes sobre las duraciones de las inversiones no bajan delos 2 años. Estos fondos buscan mejorar las rentabilidadesde los productos financieros tradicionales, incluidos losfondos monetarios e incluso los fondos garantizados.

Estos fondos, como ya hemos explicado en otros artícu-los, invierten a través de otros fondos de inversión alter-nativa, inversiones que buscan estrategias de inversióndistintas de las tradicionales. Estos fondos buscan estabi-lidad en la inversión para dar tiempo a las estrategias paraque produzcan los resultados o los retornos esperados.Dada la gran diversificación, si alguna de ellas no funcionacomo se esperaba, otras funcionaran incluso mejor de loesperado. Durante estos últimos meses gran parte delos flujos netos se han dirigido a este tipo de fondos, yen estos momentos y sin esperar el tiempo recomenda-do, e incluido en el folleto de los fondos, los flujos estánsiendo negativos, esta situación ha complicado, junto ala crisis que se ha vivido, sobremanera la gestión de estetipo de fondos.
Esta �purga� será positiva, puesto que los participes quemantengan la inversión, así como las nuevas inversionesrecogerán, en el tiempo recomendado los rendimientosde este tipo de fondos de inversión. Ya estamos viendodurante este mes la recuperación de las rentabilidadesde los mismos.
En este mes, como se ha indicado se ha producido unsaldo neto negativos de casi 5 miles de millones de euros.Durante el 2007 el saldo neto negativo ha sido de 7,3miles de millones de euros, casi el 70% del año.
También, se ha acelerado la salida de los fondos de inver-sión de la categoría de Renta Variable, sobre todo la es-
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pañola, cuando la rentabilidad del Ibex se ha recupera-do espectacularmente. Así como, las inversiones en Eu-ropa, que se ha reducido a menos de la mitad lassuscripciones netas positivas del año, y los mercados  eu-ropeos han evolucionado muy positivamente.
Podemos afirmar que los participes han cambiado
la tendencia de sus inversiones, pero los merca-
dos, después de la crisis, han evolucionando en la
tendencia de los últimos meses.
El fondo sigue siendo positivo, en estas semanas con laspublicaciones de los resultados de las empresas cotiza-das, lo confirmarán. Si los tipos de interés se mantieneno incluso bajan, como se espera en Estados Unidos, lasvaloraciones incluso mejorarían.
Volvemos a recordar que si estamos invertido el patri-monio en la parte de riesgo que puedo asumir y el plazode inversión no se ha alcanzado, según la planificaciónde inversión realizada, se debe repasar nuestra exposi-ción, durante una crisis, establecer unos topes para re-ducir o salir de riesgo y aunque estemos en un perfil deriesgo bajo, no es conveniente cambiar de vehiculo deinversión, salvo que la situación patrimonial del inversorcambie drásticamente para suplir otras necesidades deliquidez.
Para no perderse la evolución de los mercados es nece-sario tener nuestra inversión bien diversificada, por tipode activos y, para cada tipo de activo, según las expec-tativas, el nivel de riesgo a asumir y el plazo de inversión.De forma que exista margen para sobreponderar oinfraponderar cada una de las inversiones.

Recordar la posibilidad de inversión periódica.
Perdonen que insita en este sentido, pero la mejor formade acceder a inversiones en fondos, sobre todo en lassituaciones de cierta incertidumbre, incluso para aquellosque se preguntan ¿es el momento de entrar ahora? ytomar el pulso de las mismas es accediendo en inversio-nes periódicas, para aquellos que o no son grandesinversores, o siéndolo quieran acceder alguna inversiónbursátil alternativa, y lo quieran hacer de forma cautelosa,poco a poco.


