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AHORA MISMO

Mibuenyañoradoamigo Javier Tusell –prematuramente
desaparecido hace ya dos años– solía citar con frecuencia
una frase del historiador alemán Friedrich Meinecke, quien
en suhistoria del nazismo (Lacatástrofealemana, 1946) aca-
baba sintetizando su juicio sobre aquel desastre en estos tér-
minos: “Esto no era necesario”. Pues bien, en estos días en
que andamos con el tema de la comparecencia de Batasuna
en laspróximaselecciones localesdelmesdemayo, contem-
plando los equilibrismos imposibles de un Gobierno en la
cuerda floja a cuenta del imposible maridaje entre la Ley de
Partidos y las conveniencias políticas del proceso, me he
acordado por desgracia de la sentencia del historiador ale-
mán. Y, con cierto espanto, he descubierto algún hilo con-
ductorentre lasdossituaciones.

Conaltaprobabilidad,Batasunavaaestar,disfrazadamuy
amedias, con la túnicadeAcciónNacionalistaVasca, enesas
elecciones.Ydigomuyamediaspornodecirquese trataca-
si de una comparecencia a cara descubierta. Sintetizo, para
quiennohayaseguidodecercael tema,queANVesunavie-
jísima(1930)escisiónpor la izquierdadelPNV,queensusEs-
tatutos (entonces y cuando los presentó) incluía ungenérico
rechazo a la violencia (quenoun rechazo específico a la vio-
lencia de ETA, imposible en 1930, pero perfectamente posi-
ble en 1977). Compareció a las primeras elecciones de la de-
mocracia obteniendo un 0,64%de los votos en el País Vasco
y, a partir de entonces, toda su trayectoria política ha estado
ligada inescindiblemente aHerri Batasuna, a EuskalHerrita-
rrokyaBatasuna, esdecir, a loquees, segúnpronunciamien-
to judicialvigente,unapartedeETA.Participóenlacoalición
ysusmiembrossiguieronparticipandoenpolíticaatravésde
Batasuna cuando ésta se convirtió en partido político. Sin
embargo, no se disolvió formalmente y mantuvo vigente su
inscripciónenelRegistrodePartidosPolíticos.Peseaello,en
las últimas eleccionesmunicipales en las que Batasuna con-
currió legalmente (1999), su secretario general, Antton Gó-
mezLorente, fueelegidoconcejal en las listasdeBatasunaen
Aia (Guipúzcoa) y, muy recientemente, su presidente, Kepa
Bereciartua, participó en unhomenaje a los gudaris vascos y
a los nuevos gudaris, los presos de ETA. Por tanto, hay abun-
dantes indicios que llevan a pensar que la conexión entre
ANVyBatasunaesconstanteyactual.

Las declaraciones de la vicepresidenta del Gobierno, días
atrás, subrayandolacondiciónlegaldeANVysurechazodela
violencia sugieren la intención de inhibirse ante una eventual
presentación de sus candidaturas. Algo que parece corrobo-
rarse por las palabras posteriores del fiscal general, Cándido
Conde-Pumpido, díasdespués, en laqueanunciaqueenel ca-
sodeANVexisteuna“viejavinculación,peronomuyrelevan-
te”conlabandaarmada.Síesvieja,enelsentidodedataryade
muchos años atrás. Lo que no está claro es que no sea, tam-
bién, actual. Un “viejo amigo” puede ser un amigo con el que

seguimosmanteniendo estrechos lazos. En pocas palabras, la
conclusiónparece clara: conANVse va a hacer la vista gorda.

Y esonos lleva al temade fondo. ¿Por qué es preciso rela-
jar los controles que impidan a cualquier formación empa-
rentada con Batasuna comparecer a las elecciones?Me inte-
resa subrayar que, amenudo, se argumenta que no se puede
dejar sin representación a los ciento cincuentamil electores
que en otras elecciones se han inclinado por Batasuna, seña-
lando que impedir la participación directa o indirecta de Ba-
tasuna empobrece la democracia porque deja fuera a la lla-
mada izquierdaabertzale.

Violenciayfin
No es así. Como muy oportunamente me ha hecho ver mi
hijo (los hijos nos enseñan cosas que no vemos), el argu-
mento no se tiene enpie una vez que existeAralar, un parti-
do de inequívoca izquierda abertzale que repudia la violen-
cia también de forma inequívoca. Lo que se estaría dejando
fuera de la contienda electoral, en aplicación no sólo de la
LeydePartidos, sinode lamás sobria lógicademocrática, es
a quienes no rechacen terminantemente el uso de la violen-
ciaparaconseguir sus fines.

Al igual que los nazis utilizaron el canal democrático pa-
ra asentarseenelpoderenAlemaniay luego lodinamitaron
para imponer su dictadura, los violentos en el País Vasco
pretenden servirse de la democracia para imponer sus de-
seospor la fuerza.Yal igual que la exclusiónelectoral de los
nazis hubiera, tal vez, evitado a laHumanidad el drama que
vino después, la exclusión electoral de los violentos no vio-
lentaa lademocracia, sinoquesimplemente la refuerza.

Por eso, los criterios de exclusión que contempla la Ley
de Partidos deben ser mantenidos con firmeza. Por eso, la
ambigüedad o el posibilismo, la manga anchamás omenos
encubierta, para ofrecer una voz a quienes se la niegan a
aquellos que les estorban (y usan, además de la voz, el aval
de las pistolas) no son compatibles con un entendimiento
correctode lademocracia.

Hacostadomuchoentenderquesepodíaaislarpolíticay
socialmente aETA.Enelloha sidoclave ladecisióndepros-
cribir políticamente a Batasuna, que alcanzó plena eficacia
en las elecciones localesde 2003. El hechodequeen 2005 se
colara el Partido Comunista de las Tierras Vascas en las
Elecciones Autonómicas es un pequeño retroceso, que qui-
zápodríahaber evitadounaactuaciónmásdiligentedelGo-
bierno. Pero la presencia de Batasuna, bajo bandera de con-
veniencia, en los ayuntamientos y en las diputaciones des-
puésdel próximo27demayo sí sería un retrocesode conse-
cuencias incalculablemente peores. El Gobierno está en ca-
pacidad de evitarlo y es lo que deseamos fervientemente la
mayoríade losespañoles, quenoqueremos tenerque recor-
darundíaque“estonoeranecesario”.

Esto no era necesario

JoséIgnacioWert
PresidentedeInspireConsultores

A FONDO

El pasado sábado 14 de abril, el consejero delegado de
Abante, don Santiago Satrústegui, criticaba amablemente
un artículomío sobre fondos de inversión aparecido el 28
de marzo y manifestaba su absoluto desacuerdo con el
mismo: “mi enmiendaes a la totalidad”.

Enmi artículo del 28 demarzo proporcioné varios da-
tos sobre los fondos de inversión de renta variable nacio-
nal. Uno era que en los últimos diez años (1997-06), sólo
uno de los 43 fondos existentes proporcionó al partícipe
una rentabilidad superior a la del Índice Total de la Bolsa
de Madrid (ITBM). Otro era que en los últimos cinco
años (2002-06) sólo 5 de los 83 fondos proporcionaron al
partícipe una rentabilidad superior a la del ITBM. Las co-
misiones cobradas por los 83 fondos fueron superiores a
700millones de euros. A la luz de estos datos, yo concluía
que “no todos los gestores semerecen las comisiones que
cobranpor sugestión”.NoentiendoporquédonSantiago
no está de acuerdo con esta afirmación porque no aporta
ningún dato en su artículo. Yo no digo que ningún gestor
se merece la comisión que cobra: obviamente, el gestor
del único fondo que obtuvo en los últimos diez años una
rentabilidad superior a la del ITBMsí lamerece. El gestor
dedicho fondoesMBAdel IESE.

¿Generavalor lagestiónactiva?
Don Santiago señala que “discrepo también de la afirma-
ción de que la gestión activa es incapaz de generar valor”.
Gestión activa es aquélla en la que el gestor realiza fre-
cuentemente compras y ventas de manera que cambia la
composición de la cartera. Con los datos que proporcio-
nan la mayoría de los fondos es imposible saber si la ges-
tión activa ha generado valor para sus partícipes, aunque
sí ha generado valor para los departamentos de bolsa que
realizaron las compras y ventas de acciones (cobraron co-
misiones que pagaron los partícipes). Parece razonable y
conveniente que los fondos informen a sus partícipes de
cuántas compras y cuántas ventas han realizado y de la
cuantía de las comisiones que pagaron (la mayoría no lo
ha hecho). También sería interesante que los fondos pro-
porcionaran el dato de la rentabilidad quehabrían obteni-
do si nohubieranmovido la cartera: así sí sabríamosexac-
tamente qué valor aportó la gestión activa. Lo que sí sabe-
mospor losdatospresentadosesque ladecisión inicial de
inversiónmás la gestiónactivade losúltimosdiez añosno
ha generado valor para los partícipes de 42 de los 43 fon-
dos de inversión de renta variable nacional existentes du-
rante losdiez años.

A la luz de los datos expuestos, no puedo estar de
acuerdo con la afirmación de que “los fondos de inver-
sión, junto con losdepensiones, son la formamás eficien-
te de acceso a los mercados financieros para el inversor
particular”. En otro artículo hablaremos de los fondos de
pensiones, que tienen una historia aún más penosa que
los de inversión. Parte de la prensa económica también
contribuye a una falsa percepción de “eficiencia”. Como
ejemplo, la siguiente noticia: “los fondos de renta variable
nacional subieronen2006el 32,44%,mientrasque labolsa
española se revalorizó el 31,79%”. Leyendo el entrecomi-
llado parece que 2006 fue un buen año –en media– para
los fondos de renta variable nacional. Sin embargo, la ren-
tabilidad del Ibex 35 (incluyendo dividendos) fue del 36%
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 repartidospor las empresas.

DonSantiago termina conunchistemuybuenoqueda
título a su artículo: “un técnico, a quien el cliente le pro-
testaba por cobrarle mil euros por apretar un botón para
arreglar unamáquina, decidió hacerle una factura desglo-
sada de la siguientemanera: un euro por apretar el botón
y 999 euros por decidir qué botón apretar”. El problema
con los fondos de inversión de renta variable nacional es
que –mirando los datos de los últimos diez años– sólo un
técnico (gestor) entre cuarenta y tres apretó el botón ade-
cuadoy todospasaronuna factura similar.

El botón de los
fondos de inversión
en renta variable

PabloFernández
ProfesordelIESE.DoctorenFinanzas(HarvardUniversity)
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