Los gestores buscan alternativas en productos monetarios para evitar la penalizacién

La banca cobra hasta el 1,3% anual a
los fondos por guardarles la liquidez

Los tipos negativos también pasan
factura a los fondos de inversion,
alas sicavs y a los planes de pen-
siones. Los bancos cobran hasta
el 1,3% en las cuentas de tesoreria
a las gestoras a partir de determi-
nados niveles de liquidez. Las
armas son los fondos monetarios
y la capacidad de negociacion de
cada firma. Solo la liquidez de los
fondos de inversion supera los
18.000 millones de euros.
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mas. La deuda publica alemana

ofrece tipos en negativo hasta 12
anos y el bono soberano suizo esti en rojo
hasta los 33. Los tipos reales a corto plazo
estdn en negativo desde abril de 2015,
cuando el euribor a tres meses baj6 del
0%. La banca se ha propuesto aumen-
tar sus ingresos con los fondos de in-
version, los planes de pensiones y las so-
ciedades de inversion de capital varia-
ble (sicavs). Y no solo con las comisio-
nes que se embolsan por su venta.

Los bancos depositarios con los que
trabajan los fondos de inversion suelen
vincular el interés que aplican a la li-
quidez al eonia (el tipo de referencia a
un dia en el mercado interbancario de
la zona euro), que se sitia actualmente
en torno al -0,3%. A este porcentaje afia-
den un diferencial que llega al -1%.

Este es el procedimiento habitual para
las grandes gestoras con elevados im-
portes de liquidez y que en tultima ins-
tancia supone un coste para la entidad
financiera. Este coste es adicional a la co-
rrespondiente gestion de depositaria, que
esta fijada en un maximo anual del 0,2%.

El gran depositario en Espafia es Ce-
caBank, con 79.477 millones de euros de
fondos de inversion y planes de pensio-
nes a 19 de julio, segiin VDOS. Le siguen
Santander Securities Services (52.735 mi-
llones), BBVA (40.893) y BNP Paribas Se-
curities Services (25.105).

La capacidad de negociacion es clave
para evitar la penalizacion. Un directi-
vo del sector explica que lo 16gico es que
la entidad cobre un tipo de interés a par-
tir de un determinado nivel de liquidez.
El umbral habitual esta entre los 10 y los
15 millones de euros. Si la cantidad es
superior, suelen cobrar. Tras una nego-
ciacion se suele rebajar el coste hasta el
interés de la facilidad de depésito del
BCE, que se sitiia en el -0,4%.

El maximo responsable de una gesto-
ra espanola explica que, en su caso, la
comision genérica que les aplican su
banco depositario es del 0,4%, para im-
portes superiores a los 5 millones de
euros. En el caso del fondo monetario,
aplican esa comision para cantidades que
superan los 10 millones.

L aliquidez cuesta dinero. Cada vez
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es el tipo de interés del
eonia (la referencia a un
dia del mercado inter-
bancario de la zona
euro). A él se suele ligar
la rentabilidad de la
cuenta de un depositario
de un fondo de inversion,
un plan de pensiones

0 una sicayv.

millones de euros es el
importe que tenian los
fondos de inversion
espaiioles en liquidez en
marzo, segtin la CNMV.
A finales de junio, su
patrimonio total era

de 218.000 millones.

millones tenian las sicavs
en liquidez a cierre del
primer trimestre. Ahora, su
patrimonio total supera
los 32.000 millones.

El patrimonio de los fondos de inver-
sion espafoles superaba los 218.000 mi-
llones de euros a cierre de junio, segin
Inverco, la asociaciéon del sector. De
acuerdo con los altimos datos disponi-
bles de la CNMYV, cerca del 10% del pa-
trimonio de los fondos de inversion esta
en liquidez. Que ese importe sea remu-
nerado o sea una merma de la rentabi-
lidad es capital para los inversores. El
porcentaje en liquidez depende de la po-
litica de cada producto, después de que
se redujera el porcentaje minimo del 3%
al 1% a finales del afio pasado.

Los fondos de retorno absoluto y de-
terminadas sicavs con fi-

pérdidas, en lugar de rendimientos po-
sitivos. Los repos a un dia suponen un
coste que oscila entre el 0,3% y el 0,4%,
en funcién de la entidad, que ademas de
repercutir el coste de mercado suele guar-
darse una rentabilidad adicional.

Esta situacion ha llevado a los gesto-
res a buscar alternativas. Araceli de Fru-
tos, socia directora la eafi 107, a la que
da nombre y que asesora al fondo Alhaja
Inversiones, explica que ante este pa-
norama opt6 por instrumentos liquidos
con una minima remuneracion. “En Al-
haja tenemos en depositos en torno a un
14%, se hicieron a un plazo de 15 meses

y una remuneracion

losofias de inversion

media 0,55% sin penali-
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009 del parimono. s 4 TEPOS'aundia - TERERREEE AT
° . 4 - - . ° -

una estrategia para estar tambieén Impllca un monio estd en cuentas

blindados ante posibles corrientes.

bandazos del mercado, coste para Ia geStora Otra férmula en auge

como ocurrio con el bre-
xit el pasado 23 de junio”, sefiala un ex-
perto.

Laherramienta mas clasica de las ges-
toras para dejar su liquidez, los repos,
también esta dafiada. Los repos suponen
un acuerdo mediante el que el banco -ha-
bitualmente el depositario- vende una
letra, un bono o una obligacién al fondo,
la sicav o el plan en cuestion. La clave
estd en que pacta su recompra en un
plazo (lo mas comun es un dia) a un pre-
cio fijado.

La liquidez, asi, es total y, de hecho,
computa para el coeficiente que exige la
Ley del Mercado de Valores. Pero la ba-
jisima rentabilidad de la deuda sobera-
na ha provocado que esta practica genere

es utilizar los fondos
monetarios o de renta a muy corto plazo
como colchoén de liquidez. La rentabili-
dad media en lo que va de afo de este
tipo de carteras en Espafia se situaba en
el -0,01% a finales del mes pasado. Pero
obtener ese rendimiento, aunque sea ne-
gativo, ya es una victoria. Hay un buen
numero de productos de este tipo, ul-
traseguros, que logra cosechar rentabi-
lidades positivas en lo que va de 2016.

Morningstar muestra 25, de un total
de 52 clasificados como monetarios, que
no pierden dinero, y entre ellos se llevan
las medallas el Bankoa Ahorro-Fondo,
que gana mas de un 0,8%, el Mediola-
num Premier (0,5%) y el Trea Cajamar
Corto Plazo (0,3%).

Cambio en
los sistemas
bancarios por
los tipos cero

Los tipos por debajo del

0% vienen a ser el efecto
2000 de la industria finan-
ciera. En los afios previos
al cambio de milenio,
todos los sistemas operati-
vos y programas informati-
cos tuvieron que hacer
ajustes porque solo esta-
ban pensados para regis-
trar fechas hasta el 31 de
diciembre de 1999.

Algo parecido esta ocu-
rriendo en algunos bancos
espafoles, con sistemas no
adaptado para tasas nega-
tivas. “El responsable de
tesoreria de una entidad fi-
nanciera me decia que ain
no pueden cobrar tipos ne-
gativos por los depositos,
pero no porque no quieran,
isino porque sus sistemas
informéaticos no estan pre-
parados para este escena-
rio!”, explica el maximo
responsable de una impor-
tante gestora de fondos de
inversion.

En el caso de las emisio-
nes de deuda, o en los pac-

Las aseguradoras tam-
bién se estan viendo afec-
tadas por los tipos bajo
cero. Una gran compaiia,
con mas de 2.000 millones
de euros de facturacion,
calcula que sus operacio-
nes financieras cerraran
2016 con rendimiento ne-
gativo.

tos de recompra (repos), su
propia naturaleza juridica
si que permite que la ren-
tabilidad implicita que
asume el inversor sea ne-
gativa, pero con los depdsi-
tos, o con las hipotecas,
hay hasta dudas juridicas
de si pueden conlleva tipos
bajo cero.

Una de las vias que estan
sondeando las entidades
para no aplicar un tipo ne-
gativo es incluir nuevas ti-
pologias de comisiones
para poder cobrar o penali-
zar este tipo de imposicio-
nes a plazo fijo.

De acuerdo con fuentes
del sector, las iniciativas
para cobrar a fondos, gran-
des compainias o asegura-
doras por los depoésitos se
estan dando mas entre
bancos extranjeros que en
banca nacional.
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