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Un coste de oportunidad a cambio de frenar las caidas

LIQUIDEZ EN CARTERA,
¢QUE PAPEL JUEGA?

En momentos de subida del mercado es
dificil renunciar a parte de la exposicion para
mantenerse en liquidez, pero los expertos
recuerdan que en momentos de bajadas
fuertes, se convierte en el mejor aliado.

Regina R. Webb 3 @regina_rwebb

n momentos de bonanza

-cuando el mercado parece

no poder dejar de subir- es

dificil argumentar la impor-
tancia de la liquidez en cartera, pero
tras el voldtil verano que estan dejan-
do atris los inversores el papel que
debe jugar en cartera vuelve a ser
tema de cuestion. De hecho, segin
un estudio reciente de Bank of Ame-
rica, por primera vez en 25 afios, la
liquidez ha sido el activo mds renta-
ble, por encima de la renta fija y la
bolsa. Tras el rally de las bolsas eu-
ropeas de la primera mitad de afio y
seglin avanzaba el afio con promesas
de incertidumbres como Grecia y
China, muchos analistas recomenda-
ban recoger un porcentaje de los
beneficios y mantenerse a la espera
de algo més de calma. Segtin el perfil
de riesgo de cada inversor, claro. El
cierre del tercer trimestre -el peor
para el Ibex-35 en cuatro afios- ha
apoyado a aquellos que optaran por
reducir su exposicion.

Como apunta José Maria Luna,
de Profim, durante el verano los fon-
dos que estan aguantando mejor e
incluso suben son los monetarios
euro con bajas comisiones, algu-
nos fondos de retorno ab-
soluto mas ligados a estra-
tegias «long/short» de ¢
bolsa o «market neu-
tral», de retorno abso-
luto que «invierten en
volatilidad» -como
alguno de la gama de
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Amundi, sefiala el experto-, asi como
productos de gestion activa y flexible.

«En momentos actuales, la liqui-
dez es el rey», defiende Carlos Fa-
rras, social director de DPM Finan-
zas. El experto ve tres ventajas claras.
Primero, porque amortigua las cai-
das de las carteras cuando el resto de
los activos bajan. En segundo lugar,
porque permite al inversor no tener
que deshacer posiciones en otros
activos cuando puede no ser el mejor
momento por necesidad de afrontar
gastos familiares o emergencias. Y

Monetarios, escudo para las caidas

Fondo Gestora Rent. 2015 Comision
Mediolanum Premier S Banco Mediolanum 0,943 0,90
Renta 4 Monetario Renta 4 0446 040
Mediolanum Fondcuenta S~ Banco Mediolanum 0,357 1,00
CS Corto Plazo Credit Suisse 0,337 0,50
Profit Corto Plazo Profit Gestion 0325 025
Openbank Corto Plazo Openbank 0,189 0,10
Unifond Tesoreria Unicaja 0,188 0,60
Amundi Cash Corporate Amundi AM 0,177 050
Atl Capital Liquidez Atl Capital 0,155 045
Groupama Trésorerie Groupama AM 0,145 0,20
Amundi 3-6M Amundi AM 0,141 0,15

Fuente: Morningstar. Comparativa de los 10 fondos monetarios més rentables
en 201 comisiones que cobran.
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por altimo, ayuda al inversor a po-
der incrementar posiciones en otros
activos cuando estos hayan bajado
de forma irracional o coticen a pre-
cios de entrada atractivos a medio
plazo. En similar linea se mueve Lu-
na: un 30 por ciento para la cartera
mds conservadora, un 15 por ciento
para una equilibrada y un 10 por
ciento para el mas agresivo.

«Llevamos unos anos en los que
la liquidez es el enemigo publico
ntmero uno del inversor», reconoce
Enrique Borrajeros, de EFPA, por-
que saben que «si o si» perderan
dinero por el efecto de la inflacion.
Para el experto, en una cartera siem-
pre hay que destinar una parte a la
liquidez porque en momentos de
contraccion -como la actual- permi-
te tomar algo mds de riesgo si hay
una buena oportunidad de entrada.
¢Cudnto es un nivel adecuado? Para
Borrajeros, teniendo en cuenta que
es un dinero que en un caso mas
extremo se tenga que destinar a gas-
tos de emergencia, recomendaria
entre unos tres y seis meses de suel-
do. Para Farras, lo ideal seria desti-
nar entre un 5 y un 15 por ciento de
la cartera a la liquidez, independien-
temente del perfil de riesgo, siendo
un 10-15 por ciento lo mejor en es-
tos momentos.

® FISCALMENTE BENEFICIOSO
J

Los tres expertos coinciden en
- sefialar alos fondos de inversion

como el vehiculo mas atractivo a
través del cual mantener la parte

mis liquida de la cartera, por los
beneficios fiscales que ofrecen.
Y dentro de ellos, existen varias
alternativas que recomienda
Carlos Farras: los fondos monetarios,
como el Renta 4 Monetario o el Mu-
tuafondo Dinero; los fondos de ren-
ta fija a corto plazo, como el
BlackRock Euro Short Duration o el
Carmignac Securité; depdsitos a cor-
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to plazo; y Seguros de ahorro, como
el CNP Partners Flexiahorro, el Mu-
tua Plan Ahorro Plus o el Caser Mas
Rentable.

COMISIONES PELIGROSAS

Y es que, como coincide en sefialar
José Maria Luna, la liquidez también
se puede conseguir a través de un
vehiculo diversificado por su propia
naturaleza. Es el objetivo detras de
los fondos multiasset o absolute re-
turn: que el gestor sea el encargado

to las bolsas como la renta fija.
Aunque los expertos reconocen la
necesidad de tener una minima parte
de la cartera mas liquida, mayor im-
portancia le dan a vigilar las comisio-
nes de los productos a los que se
suscribe uno. Porque tan clave como
mirar la rentabilidad del fondo y los
activos en los que estd invirtiendo es
saber el porcentaje que le restard la
entidad, independientemente de que
genere beneficios positivos o no. En
la tabla que acompaiia al reportaje se

LA OPINION DE LOS EXPERTOS

Carlos Farras, DPM Finanzas

«En estos momentos, la liquidez es el
rey. Ha permitido sortear las caidas de
las bolsas y renta fija. El porcentaje

ideal es entre el 5y 15 por cienton

Enrique Borrajeros, EFPA

«Llevamos unos afios en los que la
liquidez es el enemigo publico nimero
uno. Un nivel adecuado seria entre

unos tres y seis meses de sueldo»

de decidir el grado de exposicion a
las bolsas, renta fija, etc. Por su par-
te, apunta que no proponen mas
peso en lo que ellos denominan
«fondos monedero» -los monetarios
euro baratos- porque optarian por
acompaiiar la inversién con fondos
de retorno absoluto «que realmente
estan funcionando en un entorno de
elevada volatilidad». Para este caso,
el experto propone el Abante Maral
Macro, por haber demostrado su
capacidad para seguir subiendo en

analiza los diez fondos monetarios
mas rentables de 2015, segtin cifras
de Morningstar, asi como las comi-
siones que le cobrara la entidad. En
la mayorfa de los casos, aunque los
retornos son positivos, estos desapa-
recen por completo al aplicar los gas-
tos extraordinarios. Asi, aunque el
Profit Corto Plazo solo sea el quinto
en cuanto a rendimiento en 2015, su
comision baja lo convierte en el més
atractivo de la comparativa. También
destaca, para bien, el Renta 4 Mone-

Luna, de Profim, y Carlos Farras, de
DPM Finanzas coinciden en destacar
como buena opcién para actuar co-
mo reserva de liquidez. La comision
ideal serfa, segtin Enrique Borrajeros,
para un fondo monetario en torno al
0,10-0,15 por ciento, y con eso ya
obtendria rentabilidades cercanas a
0, apunta, y para un fondo de renta
fija a corto plazo, comisiones supe-
riores al 0,6 por ciento ya comienzan

un contexto en el que corregian tan-  tario, fondo que tanto José Maria a parecer excesivas. ]
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