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El pasado siabado 14 de abril, el consejero delegado de
Abante, don Santiago Satrustegui, criticaba amablemente
un articulo mio sobre fondos de inversién aparecido el 28
de marzo y manifestaba su absoluto desacuerdo con el
mismo: “mi enmienda es a la totalidad”.

En mi articulo del 28 de marzo proporcioné varios da-
tos sobre los fondos de inversion de renta variable nacio-
nal. Uno era que en los ultimos diez anos (1997-06), s6lo
uno de los 43 fondos existentes proporcion6 al participe
una rentabilidad superior a la del Indice Total de la Bolsa
de Madrid (ITBM). Otro era que en los dltimos cinco
anos (2002-006) s6lo 5 de los 83 fondos proporcionaron al
participe una rentabilidad superior a la del ITBM. Las co-
misiones cobradas por los 83 fondos fueron superiores a
700 millones de euros. A la luz de estos datos, yo concluia
que “no todos los gestores se merecen las comisiones que
cobran por su gestion”. No entiendo por qué don Santiago
no esta de acuerdo con esta afirmacién porque no aporta
ningdn dato en su articulo. Yo no digo que ningtin gestor
se merece la comision que cobra: obviamente, el gestor
del tinico fondo que obtuvo en los dltimos diez afios una
rentabilidad superior a la del ITBM si la merece. El gestor
de dicho fondo es MBA del IESE.

(Generavalor lagestién activa?

Don Santiago sefiala que “discrepo también de la afirma-
cion de que la gestion activa es incapaz de generar valor”.
Gestion activa es aquélla en la que el gestor realiza fre-
cuentemente compras y ventas de manera que cambia la
composicion de la cartera. Con los datos que proporcio-
nan la mayoria de los fondos es imposible saber si la ges-
tidn activa ha generado valor para sus participes, aunque
si ha generado valor para los departamentos de bolsa que
realizaron las compras y ventas de acciones (cobraron co-
misiones que pagaron los participes). Parece razonable y
conveniente que los fondos informen a sus participes de
cuintas compras y cuantas ventas han realizado y de la
cuantia de las comisiones que pagaron (la mayoria no lo
ha hecho). También seria interesante que los fondos pro-
porcionaran el dato de la rentabilidad que habrian obteni-
do sino hubieran movido la cartera: asi si sabriamos exac-
tamente qué valor aport6 la gestion activa. Lo que sf sabe-
mos por los datos presentados es que la decision inicial de
inversion mas la gestion activa de los tltimos diez afios no
ha generado valor para los participes de 42 de los 43 fon-
dos de inversion de renta variable nacional existentes du-
rante los diez afios.

A la luz de los datos expuestos, no puedo estar de
acuerdo con la afirmacion de que “los fondos de inver-
sion, junto con los de pensiones, son la forma mas eficien-
te de acceso a los mercados financieros para el inversor
particular”. En otro articulo hablaremos de los fondos de
pensiones, que tienen una historia atin mas penosa que
los de inversion. Parte de la prensa econémica también
contribuye a una falsa percepcion de “eficiencia”. Como
ejemplo, la siguiente noticia: “los fondos de renta variable
nacional subieron en 2006 el 32,44%, mientras que la bolsa
espafola se revaloriz6 el 31,79%”. Leyendo el entrecomi-
llado parece que 2006 fue un buen afio —-en media- para
los fondos de renta variable nacional. Sin embargo, la ren-
tabilidad del Ibex 35 (incluyendo dividendos) fue del 369%
y la del ITBM, del 40,5%. {Qué es entonces el 31,79%?: fue
la rentabilidad del Ibex 35 pero sin tener en cuenta los di-
videndos repartidos por las empresas.

Don Santiago termina con un chiste muy bueno que da
titulo a su articulo: “un técnico, a quien el cliente le pro-
testaba por cobrarle mil euros por apretar un botén para
arreglar una maquina, decidié hacerle una factura desglo-
sada de la siguiente manera: un euro por apretar el botén
vy 999 euros por decidir qué boton apretar”. El problema
con los fondos de inversién de renta variable nacional es
que -mirando los datos de los tltimos diez afos- s6lo un
técnico (gestor) entre cuarentay tres apret6 el boton ade-
cuado y todos pasaron una factura similar.
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