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Luces y sombras
de los garantizados

Las dos caras de los fondos asegurados

Los garantizados, el producto estrella de las gestoras en 2010,
ofrecen oportunidades, aunque también esconden algunas sombras.

Los fondos con
garantia atan a largo
plazo al cliente con
la gestora, con altas

comisiones de
reembolso, y ofrecen
rentabilidades
historicas bajas.

Jorge Zuloaga

Las gestoras han echado ma-
no de sus experiencias ante-
riores para sobrevivir en la
crisis. Al igual que en 2003,
cuando nombres como Su-
pergestion y Supersatisfaccion
coparon los escaparates ban-
carios, las firmas de inversion
han recurrido a los garantiza-
dos (fondos que aseguran el
pnru:lpal o gran parte del
mismo, y una revalorizacion
adicional en funcién de cada
producto) para competir con
los depasitos.

De esta forma, las gestoras
quieren aprovechar el gan-
cho que ofrece al cliente este
tipo de productos: seguridad
vy rentabilidades potenciales
atractivas, unidas a la posibili-
dad de diferir la tributacion
que brindan los fondos y con
laque no pueden competir las
imposiciones a plazo fijo de
bancosycajas.

Aun asi, hay que tener en
cuenta la cara negativa de los
garantizados: retienen a los
participes anclados al fondo
durante largos periodos de
tiempo, en ocasiones de va-
rios afos, con penalizaciones
de hasta el 5% en el caso de
que el inversor quiera recu-
perar su capital. A esto hay
que afiadirle una estructura
de costes poco transparente
enalgunos casos,

“Los garantizados se estin
utilizando como formula de
distribucién masiva al merca-
doatravés delasredesbanca-

Uno de cada dos
fondos lanzados
durante 2010 es un
sobre
todo de renta fija

rias de banca privada y mino-
rista debido a los importantes
mérgenes que, de forma poco
transparente, dejan a las enti-
dades”, apunta Iiiigo Susaeta,
socio director de Arcano
Wealth Advisors,

Los esfuerzos de las gesto-
ras para detener los reembol-
sos de los participes con desti-
noalos depdsitos con garanti-
zados han sido tales que uno
de cada dos fondos lanzados
durante 2010 pertenecen a
esta categoria, la mayoria de
renta fija. También se han su-
bido a esta ola las gestoras de
planes de pensiones, que tra-
tan de captar nuevos partici-
pes de aqui a final de afio con
vehiculos garantizados,

Actualmente, hay treinta
fondos garantizados en co-
mercializacion, sobre todo de
renta fija, con una rentabili-

Bancos y cajas usan sus fondos
para invertir en su propia deuda

Uno de los trucos que amenudo se desconocen de los

garantizados es que las entidades que los comerciali-

zan invierten parte del patrimonio de sus participes

en sus emisiones de deuda. De esta forma, matan dos
pajaros de un tiro: elevan sus margenes captando capital en fon-
dos y cubren sus necesidades de financiacion. Nueve de los diez
mayores fondos garantizados de Espafia siguen estas practicas.
El producto que mas dinero invierte en las emisiones de su ma-
triz es el BBVA Extra Tesoreria, que tiene depositados 96,5 millo-
nes de euros, el 8,7% de su patrimonio, en un pagaré de la enti-
dad presidida por Francisco Gonzélez. Porcentualmente, el fondo
que mas apuesta por la deuda de su grupo es también de BBVA:
el BBVA Solidez V tiene el 20,15% de su cartera en cédulas y bo-
nos de la entidad. La Caixa, Santander y Ahorro Corporacion
también tienen fondos dentro de este ranking cuyo capital se
destina en parte a financiar la deuda de la matriz. Desde el sector
aseguran que se trata de una préctica habitual que deberia ser
mas controlada por la CNMV, ya que las gestoras pueden incurrir
en conflictos de interés a la hora de invertir en emisiones del gru-
poquelesda de comer.

EN COMERCIALIZACION
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Actualmente hay 30
fondos asegurados
en comercializacion,
segiin datos de
VDOS Stochastics
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Los productos
asegurados de renta
fija una
rentabilidad anual de
entre el 2% y el 3%

Ademas, estos fondos tie-
nen condicionantes a veces
demasiado complicadas co-
mo para lograr su objetivo y
brindar una gran rentabili-
dad. Por ello, José Antonio
Lopez, director de banca
privada de Fineco, aconseja
“huir de productos que ofrez-
can rentabilidades desorbita-
das, suelen tener letra peque-
fia y posibilidades irreales de
quese consigan”.

Sea como sea, el éxito de
comercializacion de los ga-
rantizados en 2010 es innega-
ble, sobre todo en el case de
los mas conservadores, los de
renta fija. Los productos de
esta categoria captan 3.400
millones de euros entre enero
y octubre, enun entorno enel
que el sector ha sufrido unos
reembolsos netos (diferencia
entreentradas y salidas de ca-
pital) de casi 19.000 millones.

Estas cifras se deben prin-
cipalmente a dos factores. El
primero, el miedo, como ex-
plica Paula Mercado, directo-
ra de andlisis de VDOS Sto-
chastics: “Estamos viviendo
una situacion de incertidum-
bre e inestabilidad -volatili-
dad, guerra de divisas, crisis
econdmica, etcétera..— que
lleva a los inversores a situar
la preservacion de capital en
un nivel prioritario”,

Campanas

El segundo factor son las
campanas que han iniciado
las gestoras de bancos y cajas
para captar en este tipo de
productos, promovidas prin-
cipalmente por los grandes
grupos financieros.

Entre ellos, Invercaixa, la
gestorade La Caixa, lideralas
captaciones a través de este
tipo de fondos en 2010, con el
Foncaixa Bienvenida, que ha
atraido mas de 1600 millones
de euros durante su periodo
de comercializacion, entre ju-
nio y agosto. “Los fondos ga-

Rendimientos inferiores a la inflacién a largo plazo

L tizack unaop-
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m revabrméndelm— Evolucién anual de la media de los garantizados de renta variable, los de renta fija y el IPC espafiol, en %.
pital en casi cualquier escena- O= Garantizados RV O== Garantizados RF (= IPC

riode mercado. Sin embargo, a largo pla-
zo sonincapaces de batir lainflacién. O lo
que es lo mismo, muchos han hecho per-
der poder adquisitivo a sus participes a
plazos de cinco y diez afios. En el Gltimo
lustro, los garantizados de renta fijaga-
nanunB.Zl%ylosdebolsa unlJ.9%.
m preuodela"lr"'

un14,2% Admafbs,lusprodudhusase—

ser se ttan un
337%y los de renta variable, un 20%,
frente al 35,3% que subid el IPC.

*“De forma histérica, no podemos decir
que el comportamiento de los fondos ga-
rantizados sea espectacular; todo lo con-
trario, es mas bien modesto, incluso ne-
gativo en algunos casos, y recordamos
que es un producto que obliga a mante-
ner el capital invertido durante un perio-
do de tiempo prolongado, sin que el parti-
cipe se vea recompensado en muchas
oocasiones con una rentabilidad apropia-
da. En cambio, Jos bancos consiguen con
este tipo de productos unas comisiones
garantizadas duranteel perindodeper-
mw i f""' i unas
nes altas)’, asegum\ﬁctoriaTmrs-
ponsable de analisis y producto de Self
Bank.Estos fondos cobran de media en-
treel 07%yel11%.

Aun asi, los expertos reconocen que las
rentabilidades que ofrecen hoy en dia los
garantizados de rentafija, de entre el 2%
y el 3%, son atractivas en un entorno con-
servador como el actual. Sin embargo, ad-
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Este experto también se muestra criti-
coconlas comisiones que cobran los ga-
rantizados. “La mayoria cobran comisio-
nes anuales de gestion, lo cual es llamati-
vo porque el garantizado —que es séloun
contrato— una vez “empaquetado” noda
ninguin trabajo de gestién ni de ningin
otrotipo. Para los bancos son un auténti-
co chollo”, asegura. Los fondos garantiza-
dosquehanvanddoenlosulhmosm&

viertendequer cortasa
larguplm"\‘avarernusquetalszm
ntabilidad tizada del 2%

anual dentro de un par de afios si se nor-
maliza la situacion econémicay con ellala
deloshpnsdeinterés indica Victor Al
delegado de Pro-

fim.

resultados dispares, Dos pro-
ductoshmllegadoalﬁnldewgararrﬁa
con rentabilidades anuales cercanas al
0%: el Urquijo Garantia Bolsa Euro, que
gand un 0.21% por ejercicio entre 2007y
2010; y el Sabadell BS Garantia Extra,

rantizados ofrecen una alter-
nativa a los depdsitos, ya que
permiten una gestion mas efi-
ciente de la fiscalidad”, sefia-
lan fuentes de La Caixa.

La caja catalana ligo el lan-
zamiento de este fondo a una
campafia de traspasos que
primd con un 3% a todos
aquellos inversores que tras-
ladasen sus ahorros a la enti-
dad. El Foncaixa Bienvenida
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ganado entre los tltimos vencimientos
son el Unifond 2010-VII, de Unicaja, que
se apunto un 4,9% anual entre 2008y
2010,y el Caixa Catalunya Borsa 11, que
logré revalorizarse un 4,84% entre 2007
y2010.

Los expertos recomiendan fijarse en
los fondos de renta fija corporativa para
aquellos inversores que prefieran no te-
ner sudi g 1UN g i
do. Los produictos que dedican su patri-
monio a los bonos empresariales ganan
un8% enlos ultimos doce meses. Los
la cartera con fondos de rentabilidad ab-
mm(mdempasebquepase

que se apunté un 0,17% en el mismo pe- enel )y

riodo. Por el contrario, los que mas han riesgo.
vence en abril de 2015y ga-  Los expertos capta casi 2.000 millones en
rantiza una rentabilidad mini- n examinar 2010, segin datos de Inverco.
ma anual del 2,03%, con una con lupalos Santander yava por el noveno
tasa de reembolso de entre el : fondo de esta gama y tiltima el
1%y el 4%, en funcién del mo- garantizados lanzamiento del décimo. Es-
mentoen que seordene. de renta variable tos productos ofrecen una

Otra de las entidades que
mds activas se hamostradoen
la venta de garantizados
~también de renta fija- es
Santander, a través dela gama
Santander 100 por 100, que

rentabilidad anual de entre el
2% y el 2,5% que reparten en
cupones trij

Ana Rivero, directora de es-
trategiay producto de Santan-
der Asset Management, expli-

*

AVIGILAR
Plazo

El plazo de vencimiento es
fundamental a la hora de elegir
un garantizado. El ahorrador
debe estar completamente
seguro de que no esta
depositando un dinero que no
necesitara durante periodos de
tres a cinco afios, como se fija
enlamayorfa de estos
productes. “El inversor debe
elegir aquel producto que se
adapte a suhorizonte
temporal’. explica Rafael
Hurtado, director de inversiones
de Popular Gestién.

Comisién

La tasa que cobra la gestora
tiene especial importanciaen
los fondes garantizados de
renta fija, debido a la baja
rentabilidad que ofrecen
histéricamente. Asfque es
aconsejable comparar varias
opciones antes de invertir en
uno de estos productos.

Sencillez

Enelcasodelos fondos |
garantizados de renta variable,
es mejor invertirenun producto
conmenos rentabilidad
potencial pero cuya mecénica
es comprensible, que al
contrario. El ahorrador evitara
asfsorpresas desagradables.

Letra

“Es muy importante leer las
condiciones de la garantia
[porcentaje real que se cubre
del principal invertido', explica
Victoria Torre, de Self Bank.
Garante

También es aconsejable revisar
quién es el garante del fondo, el
que ante hipotéticos problemas
del fonda serfa el responsable
de devolver el capital.

ca la clave del éxito de estos
fondos: “El cliente estindar
de nuestra red es conserva-
dor, quiere productos sin sus-"
tosy que repartan cupones”,

Gracias aello, los garantiza-
dos se han convertido en la
formula secreta de las gesto-
ras enr 2010. Ofrecen seguri-
dad a los clientes y un alto
margen y vinculacion a las en-
tidades financieras.
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