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Son fondos que aseguran que, como minimo, se conserva a una deter-
minada fecha la totalidad o una parte de la inversion inicial.

No son garantizados, aunque puedan parecerlo y en ocasiones induz-
can a confusion, otro tipo de fondos que tienen como objetivo de inver-
sion o de rentabilidad la obtencién de un determinado rendimiento fijo
o vinculado a alguna referencia (Euribor...). Precisamente, la diferencia
es que ese rendimiento es un objetivo y no una garantia, por lo que no
es exigible por el inversor. Es por tanto un objetivo no garantizado.

Los garantizados presentan ciertas caracteristicas que deben ser bien
conocidas antes de la suscripcion, ya que pese a la relativa seguridad
que ofrecen pueden no resultar adecuados para todos los inversores:

a) Condiciones para la efectividad de la garantia.
Restricciones a la liquidez

b) Qué sucede al vencimiento de la garantia
c) Fiscalidad
d) Calculo de la posible rentabilidad

a) Condiciones para la efectividad de la garantia.
Restricciones a la liquidez

Los fondos garantizados tienen un horizonte temporal recomendado
de inversion que coincide con el plazo para el que se garantiza la con-
servacion del capital. Es decir, no es aconsejable invertir en un ga-
rantizado si se prevé que pueda necesitarse el capital antes de la
fecha prevista de vencimiento de la garantia (que suele fijarse entre
1y 6 afios, segun los fondos).




A diferencia de los no garantizados, es-
tos fondos estan disefiados de manera
que no resulta aconsejable la entrada o
salida de participes durante el plazo de
garantia, debido a las siguientes parti-
cularidades:

e Periodo inicial de comerciali-
zacion, durante el cual se puede
aportar dinero al fondo sin que se
aplique la comisién de suscripcion
(que puede llegar a ser, como ocu-
rre con frecuencia, el 5% de lo in-
vertido). En su caso, las rentabilida-
des ofrecidas estan condicionadas
a que la inversion se haya realizado
dentro de este periodo.

e Sdlo tienen derecho a la ga-
rantia los participes que mantengan
su inversion hasta la fecha de ven-
cimiento de la misma: las partici-
paciones reembolsadas antes de
ese momento no estan garantiza-
das. Si por algun motivo el participe
necesita reembolsar antes del ven-
cimiento de la garantia, recibird por
sus participaciones el valor liquida-
tivo que corresponda a la fecha de
reembolso, y que podra ser supe-
rior o inferior al inicial. Ademas, en
general también tendré que hacer
frente a la comision de reembolso
(hasta un 5% del capital).

En resumen, los participes que entren des-
pués del periodo de comercializacion o que
reembolsen antes de la fecha de venci-
miento de la garantia podran sufrir una im-
portante penalizacién en la rentabilidad, e
incluso perder parte de su inversién inicial.

Existen algunos fondos garantizados que
cuentan con las llamadas “ventanas de li-
quidez”. Estas ventanas de liquidez son fe-
chas predeterminadas en las que el partici-
pe puede reembolsar total o parcialmente
sin pagar comision de reembolso, siempre
que se respeten los plazos de preaviso’. Se
trata de una apreciable ventaja para el in-
Versor, porque suaviza la iliquidez de este ti-
po de productos. Sin embargo, el participe
debera tener en cuenta que se aplicara al
reembolso el valor liquidativo que corres-
ponda segun la fecha de solicitud, por lo
que no se beneficiara de la garantia y po-
dra perder parte de la inversion realizada.

Algunos fondos ofrecen “pagos” periodi-
cos durante el periodo garantizado. No
deben confundirse con los cupones de la
renta fija, ya que en realidad se trata de
reembolsos parciales y obligatorios, por lo
que estan sujetos a tributacion en el ejerci-
cio en que se producen.

(5) El plazo de preaviso suele oscilar entre tres dias
y una semana. En general se expresa en dias habi-
les (generalmente, sin contar sabados, domingos y
festivos). En el folleto se detallan las fechas de las
ventanas de liquidez y los plazos de preaviso, con in-
dicacién en su caso de lo que se entiende por dia ha-
bil a estos efectos.
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En general, los
reembolsos realizados
en fechas distintas a la
de vencimiento de la
garantia no estan
cubiertos por ésta, por
lo que se pueden
registrar pérdidas.

b) Qué sucede al vencimiento de la garantia

Los fondos garantizados ofrecen la conservacion del
capital invertido (o de una parte de é€l), en una fecha fu-
tura predeterminada, la fecha de vencimiento de la
garantia. Cuando llega el vencimiento, pueden suce-
der dos cosas: que la Gestora ofrezca una nueva ga-
rantia, en las condiciones que en ese momento deter-
minen los mercados, o que el fondo deje de ser garan-
tizado y continue funcionando como un fondo “nor-
mal”.

Por tanto, en el ambito de los fondos de inversion
el término “fecha de vencimiento” se refiere al ven-
cimiento de la garantia, ya que el fondo no vence’.

A medida que se aproxime la fecha de vencimiento de
la garantia, la Gestora enviara a los inversores una
carta informandoles sobre los cambios que se produ-
ciran en el fondo. Si al participe no le interesa man-
tener su inversion con las nuevas condiciones tie-
ne derecho de separacion gratuito, lo que significa
que podra reembolsar sus participaciones sin pagar la
comision de reembolso. Es muy importante que el in-
versor esté atento a las comunicaciones que recibe de
su entidad financiera, ya que si no responde se en-
tiende que desea mantener su inversién durante el
nuevo plazo de garantia.

El participe debe ser consciente de que, tras el venci-
miento de una garantia, y una vez transcurrido el pe-
riodo durante el cual se puede ejercer el derecho de
separacion gratuito, los reembolsos se realizaran a
precio de mercado, y existe la posibilidad de que éste
sea inferior al que se alcanzé en el momento del ven-
cimiento de la garantia.

(6) Aunque en un momento dado la gestora pueda decidir la diso-
lucién o fusion del fondo (por motivos comerciales o de otra indo-
le) los fondos de inversion son productos que nacen sin fecha pre-
vista de cierre.



c) Fiscalidad’

La garantia del fondo viene dada por una
tercera entidad, y puede ser interna (es el
fondo quien recibe el capital si no alcanza
por si mismo el valor liquidativo fijado co-
mo obijetivo) o externa (cuando el capital
se entrega directamente al participe).

La diferencia para el participe reside en el
tratamiento fiscal de cada una. Puesto
que la interna es una aportacion que reci-
be el propio fondo, el inversor sélo la per-
cibe a través del valor liquidativo de sus
participaciones (se considera ganancia
patrimonial), por lo que no tiene efectos
fiscales inmediatos’. Sin embargo, si la
garantia es externa el participe recibe en
su cuenta la diferencia entre el valor liqui-
dativo del fondo en la fecha de venci-
miento de la garantia y el valor liquidativo
garantizado, y esta cantidad si tributa en
el ejercicio econdmico en el que se perci-
be (como rendimiento del capital mobilia-
rio).

(7) Fiscalidad aplicable a diciembre de 2005, y su-
jeta a posibles modificaciones futuras.

(8) Las plusvalias no tributan hasta que no se pro-
duzca el reembolso de las participaciones.

(9) A pesar de su denominacion, la caracteristica
de que la garantia solo es exigible a una fecha de-
terminada (vencimiento) no es exclusiva de este
grupo, sino que se refiere también a los garantiza-
dos de renta fija.

d) Calculo de la posible rentabilidad

Los fondos garantizados aseguran, en to-
do o en parte, la conservacion del capital
invertido al cabo de un plazo predetermi-
nado. Sin embargo, no todos garantizan
la obtencién de una rentabilidad adicio-
nal. Dentro de la actual oferta de fondos
garantizados en nuestro pais, pueden dis-
tinguirse hasta el momento dos grandes
grupos:

¢ Los fondos garantizados de
renta fija (GRF) suelen asegurar,
ademas de la conservacion del capi-
tal invertido, un rendimiento fijo en la
fecha de vencimiento de la garantia.
Para saber con precision cuél es la
rentabilidad anual que realmente se
esta ofreciendo, conviene consultar
la TAE (que se informa en el folleto
del fondo siempre que sea posible su
calculo).

e Los llamados fondos garanti-
zados a vencimiento’ (GRV), en ge-
neral, s6lo garantizan el capital inver-
tido inicialmente. Ofrecen la posibili-
dad de obtener una rentabilidad vin-
culada (total o parcialmente) a la evo-
lucion de acciones, indices bursati-
les, divisas u otros fondos de inver-
sion. Si los mercados no evolucio-
nan de la manera prevista, o no se
cumplen determinadas condiciones
descritas en el folleto, es posible
que el participe no obtenga ningu-
na rentabilidad por su inversion.
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También existen fondos garantizados que
aseguran a vencimiento de la garantia la
obtencién de un rendimiento minimo (mu-
chas veces inferior al 1% TAE, aunque en
términos de rendimiento plurianual puede
parecer tentador), y ademas un eventual
rendimiento vinculado a la evolucién de in-
dices o acciones. Por tanto, estariamos
ante un producto hibrido entre los dos ti-
pos de garantizados.

Para el participe puede resultar extrema-
damente dificil saber de manera realista
qué rentabilidad cabe esperar, cuando és-
ta depende de la evolucion de determina-
dos instrumentos subyacentes. Debe te-
nerse en cuenta que la presentacion co-
mercial de estos productos puede tender
a sobredimensionar las expectativas de
rendimientos. Por muy positivas que sean
las previsiones sobre la evolucién de los
mercados, al invertir en un garantizado
es necesario saber con exactitud si
existe o no alguna garantia de rentabi-
lidad.

Los fondos garantizados cuyo objetivo de
rentabilidad viene determinado por la evo-
lucion de indices, cestas de acciones o
fondos u otros instrumentos elaboran for-
mulas cada vez mas complejas para el
calculo de la rentabilidad que se ofrece al
participe. Aunque éstas se detallan en el
folleto del fondo, es necesario poseer co-
nocimientos muy especializados para en-
tenderlas.

Sin embargo, si es posible aprender a dis-
tinguir algunas de las principales modali-
dades de calculo de revalorizacion que se
pueden encontrar en estos garantizados.
Casi sin excepcion, tales formulas limitan
de manera méas o menos significativa la
rentabilidad real que se puede obtener
(en caso de que se obtenga alguna), pese
a que los porcentajes de revalorizacion
ofrecidos parezcan en principio capaces
de proporcionar elevados rendimientos.
Es decir, en general al participe no le lle-
ga la totalidad de la revalorizacién que ha-
ya experimentado el instrumento subya-
cente, sino un porcentaje que dependera
de la férmula aplicada.

Conviene destinar a la inversion en
fondos una cantidad que se pueda
mantener durante todo el
horizonte temporal recomendado
para el fondo elegido.




En el siguiente cuadro se exponen algunos de los mecanismos de calculo de la revalori-
zacidn ofrecidos por este tipo de garantizados, y sus efectos sobre la rentabilidad real pa-
ra los participes. Liamamos R a la rentabilidad, Vf al valor final de la inversion y Vi al valor
inicial.

ESTRUCTURAS MAS FRECUENTES EN FONDOS GARANTIZADOS

Sélo tiene en cuenta el valor inicial y final

TIPO DE REVALORIZACION RENTABILIDAD PARA EL PARTICIPE
Estandar Es la misma que obtendria si invirtiera di-
' rectamente en el subyacente, y por tanto la
R= #)— mas beneficiosa para el inversor.

Sin embargo, apenas se utiliza. Cuando se
aplica, no suele ofrecerse el 100% de la re-
valorizacion, sino un porcentaje inferior (en-
tre el 40% y el 60%).

Incrementos respecto al valor final

Re —(VE-Vi)
%

La rentabilidad siempre sera inferior a la ob-
tenida por el método anterior: cuanto mas
se revalorice el subyacente mayor sera el
denominador, por lo que la rentabilidad sera
menor que si se dividiera por el valor inicial.

Revalorizacion del peor valor

La rentabilidad esta ligada a la evolucion del
valor que peor haya evolucionado, de entre
los incluidos en una cesta o conjunto de
valores.

La composicién de la cesta determina en
gran medida las posibilidades de rentabili-
dad. Si esta formada por un elevado nime-
ro de valores, o si éstos pertenecen a sec-
tores muy distintos (de manera que su com-
portamiento no tiene por qué ser parecido),
aumentan las posibilidades de que alguno
registre una evolucion negativa. Y éste es
precisamente el que se tendria en cuenta
para el calculo de la rentabilidad.
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TIPO DE REVALORIZACION

RENTABILIDAD PARA EL PARTICIPE

Revalorizaciones con limites y condicio-
nes

Se basan en estructuras complejas. Exis-
ten numerosas modalidades, entre las que
destacan:

1. Limites a la revalorizacion (“te-
chos”). Aunque el subyacente registre
un crecimiento superior, se toma el li-
mite como revalorizacién maxima pa-
ra el calculo de la rentabilidad.

2. “Barreras”. Existen dos tipos: acti-
vantes y desactivantes. En algunos ca-
s0s, si el subyacente supera un deter-
minado nivel (la barrera), se asegura
al participe un rendimiento fijo (acti-
vantes). En otros, cuando se alcanza
la barrera, el inversor pierde el dere-
cho a la revalorizacion (desactivantes)

3. Otras formulas incluyen “suelos”,
en los que se limitan bien las pérdidas
a obtener o bien el valor de referencia
del subyacente para calcular la renta-
bilidad del fondo (de forma que si el
valor del subyacente es inferior al
“suelo”, se toma éste como referencia
para calcular la rentabilidad del fondo
garantizado).

Tanto los “techos” como las “barreras” y los
“suelos” se pueden utilizar de forma com-
plementaria a otras de las modalidades
descritas, e incluso se pueden aplicar “te-
chos”y “suelos” en una misma formula.

1. Los “techos” son perjudiciales para el in-
versor, ya que limitan la rentabilidad méaxi-
ma que puede obtener.

2. Son condiciones que pueden tener dis-
tintos efectos, positivos 0 negativos, segun
la estructura. Las “barreras” pueden benefi-
ciar o perjudicar al inversor.

3. La utilizacion de “suelos” suele ser mas
beneficiosa para el inversor, pues se redu-
ce lainfluencia de los datos negativos en el
calculo de la rentabilidad que se puede ob-
tener con el fondo garantizado.




TIPO DE REVALORIZACION

RENTABILIDAD PARA EL PARTICIPE

Revalorizacion media de las observacio-
nes mensuales

La revalorizacién del subyacente se calcula
como la media aritmética de sus valores
mensuales durante un periodo determina-
do.

Es una de las formulas mas utilizadas ac-
tualmente por los fondos garantizados, que
suelen ofrecer el 100% de la evolucion del
subyacente o incluso un porcentaje supe-
rior.

En general, puede decirse que esta formu-
la perjudica al inversor en mercados alcis-
tas (ya que suaviza las ganancias) y le be-
neficia en mercados bajistas o cuando, al fi-
nal del periodo garantizado, el subyacente
entra en pérdidas (puesto que también miti-
ga los descensos).

Si el subyacente es un indice o una cesta
de valores, su composicion es determinan-
te en la rentabilidad. Cuando los compo-
nentes pertenecen a sectores 0 mercados
muy distintos (de manera que su comporta-
miento no tiene por qué ser parecido) los
rendimientos de unos y otros tienden a com-
pensarse y es mas dificil para el participe
obtener una rentabilidad apreciable.

Revalorizacion tipo himalaya

Esta formula esta referenciada a una cesta
de distintos valores o indices. La rentabili-
dad del fondo se calcula como la media arit-
mética de tantas observaciones como sub-
periodos haya (suelen ser anuales o de
seis meses). El periodo garantizado se divi-
de en tantos subperiodos como valores o in-
dices conformen la cesta. Al final de cada
uno se elige el valor que mejor comporta-
miento haya tenido desde el inicio del perio-
do garantizado, descartando dicho valor pa-
ra los subperiodos siguientes. Para el valor
seleccionado en el primer subperiodo se to-
ma el comportamiento a lo largo de este pri-
mer subperiodo. Para el elegido al final del
segundo subperiodo, se toma el comporta-
miento de los dos primeros subperiodos.

En esta formula no se tiene en cuenta la
evolucion de los subyacentes durante todo
el periodo de garantia, sino que se toman
periodos distintos para la evolucién de ca-
da uno de los componentes: el periodo
mas prolongado corresponde al compo-
nente con peor comportamiento en los de-
mas periodos.

El anterior aspecto y el hecho de que se
realice una media aritmética de las distin-
tas observaciones lleva a obtener rentabili-
dades mas moderadas que si se tuviera en
cuenta una revalorizacion tradicional del
mismo subyacente. Aunque pueden darse
circunstancias que hagan que esta formula
beneficie a los inversores, con caracter ge-
neral tendra como consecuencia la obten-
cion de menores rentabilidades.




TIPO DE REVALORIZACION

RENTABILIDAD PARA EL PARTICIPE

Asi sucesivamente hasta llegar al tltimo (la
fecha de vencimiento de la garantia), en el
que se tendra en cuenta el comportamiento
en el periodo completo (incluyendo todos
los subperiodos) de aquel valor que no se
haya descartado en ninguno de los anterio-
res.

Revalorizacion teniendo en cuenta como
Valor Inicial el mayor valor en un deter-
minado periodo

Es frecuente que se utilicen formulas que to-
man como valor inicial para el calculo del
objetivo de rentabilidad el mayor valor al-
canzado por el subyacente a lo largo de un
determinado periodo de tiempo.

Cuanto mayor sea el periodo de observa-
cion para el célculo del valor inicial, mayor
sera la probabilidad de que el valor inicial
sea mas elevado, lo que implica que la ren-
tabilidad que podréa obtener el inversor sera
menor.

Esta formula se puede utilizar conjunta-
mente con otras, como la de la revaloriza-
cion media mensual, y ambas influirén de
forma significativa en la rentabilidad que po-
dria obtener el inversor al final del periodo
de garantia, normalmente a la baja.




