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Bolsa e Inversión

1 Lyxor EuroStoxx 50 38,25 0,47 38,62 37,66 -13,19 70.179,46 38,13 4.884,17

2 BBVA Euro Stoxx 50 38,21 0,90 38,36 37,63 -13,30 3.147,44 37,19 170,80

3 AFI Monetario Euro 102,88 0,07 102,88 102,88 0,63 1.613,67 102,79 1.111,82

4 BBVA Acción Ibex 13,22 -0,60 13,37 13,04 -13,48 870,92 13,07 232,67

5 BBVA Acc. Latibex Brasil 138,05 7,10 139,50 138,05 -3,02 219,17 137,60 109,34

6 Lyxor Ibex 35 132,65 -0,30 132,70 132,65 -12,85 106,14 133,12 103,27

7 Lyxor EMU Small Cap 177,80 0,51 178,25 177,80 -9,75 91,93 174,92 95,58

8 AFI Bonos medio plazo 105,72 -0,08 105,77 105,56 2,44 88,69 105,69 87,17

9 Lyxor Rusia 38,81 0,08 39,00 38,15 -10,12 65,44 37,64 429,36

10 Lyxor China 121,85 0,50 123,35 121,85 -13,37 61,17 121,17 552,85

11 Lyxor Dow Jones 84,85 -1,28 84,90 84,85 -7,22 42,44 84,74 334,27

12 Lyxor MSCI EM Latam 29,95 0,57 30,13 29,95 -1,55 17,99 29,08 63,19

13 Lyxor CECE 25,42 0,99 25,60 25,42 -9,51 15,93 25,00 328,55

14 Lyxor India 12,83 -0,62 12,89 12,76 -12,84 13,50 12,83 693,78

Desembarco de fondos soberanos Occidente reclama transparencia ETF Los más negociados

PRECIO CAMBIO
DIARIO

AntonioLeón

BRUSELAS. José Manuel Durao Ba-
rroso, presidente de la Comisión
Europea, asume el protagonismo
ante a sus comisarios para pilotar
la respuesta de Bruselas a los sove-
reign wealth funds: los fondos de in-
versión que los Estados del Golfo
Pérsico y Rusia usan para multipli-
car el rendimiento de sus petrodó-
lares y China, el de los ingresos mul-

timillonarios por sus exportaciones
a precios de saldo.

Barroso tiene previsto presentar
una Comunicación el 27 de febre-
ro, en la que renunciará a proponer
blindajes para las empresas euro-
peas a través de legislación comu-
nitaria. Para no tener que cambiar
de opinión, reclamará a estos fon-
dos transparencia en su gestión y
objetivos; y pedirá a sus Estados
apertura a las inversiones europeas.

Occidente (Europa, Estados Uni-
dos, Australia, etcétera) teme que
estos fondos sean utilizados por Go-
biernos nada democráticos ni libe-
rales para extender sus tentáculos
políticos. Los fondos soberanos re-
cuerdan que existen hace décadas,
y que sus inversiones nunca han ido
más allá de la búsqueda legítima de
rentabilidad económica. En la ac-
tualidad, han parcheado los aguje-
ros negros de la crisis crediticia.

MÁXIMO
AYERBruselas opta por un blindaje ‘light’

frente al dinero que llega de Oriente
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VicenteVaró

MADRID. Pablo Fernández y Vicente
Bermejo, profesores de la escuela
de negocios IESE, publicaron ayer
un estudio que deja en una situa-
ción difícil a muchos fondos de in-
versión. O mejor dicho, a los que
tienen un historial de rentabilidad
superior a 10 años, porque en los
plazos más cortos las cifras mejo-
ran algo (ver gráfico).

Según el análisis, sólo el 0,3 por
ciento de los fondos ha logrado su-
perar al índice de referencia (tam-
bién llamado benchmark) de su ca-
tegoría en el último decenio. O lo
que es lo mismo, sólo 30 de los 935
productos que ya existían enton-
ces. De ellos, la mitad son garanti-
zados, mientras que tan sólo hay 8
productos puros de renta variable
que lo consiguen. El saldo resulta
todavía más desalentador a largo
plazo, con sólo 1 de los 238 pro-
ductos existentes rentando más que
su índice de referencia. “Y eso que
hemos elegido unos benchmark muy
conservadores en la mayoría de los
casos, sobre todo en renta fija”, afir-
ma Pablo Fernández.

Congastos,menordiferencia
De acuerdo con la estimación de
estos profesores, “si la rentabilidad
de cada fondo en los últimos 16 años
no hubiera sido la realmente obte-
nida, sino el benchmark de su cate-
goría, la apreciación de los fondos
en el periodo 1992-2007 habría si-
do 180.000 millones de euros en lu-
gar de los 80.000 millones que ob-
tuvieron”.

Ahora bien, aunque esta cifra re-
sulta muy llamativa, en cierto mo-
do es injusta, ya que no tiene en

cuenta los gastos y comisiones –tan-
to de compraventa como de custo-
dia y administración– que a un aho-
rrador le habría supuesto comprar
y mantener en su cartera todos los
índices de referencia durante 16
años. Este diario se puso en con-
tacto ayer con Inverco, la asocia-
ción de las gestoras de fondos de
inversión, para publicar su opinión
sobre las conclusiones del estudio,
pero declinaron hacer comentarios
al respecto.

¿Pero justificaría esta falta de cos-
tes la diferencia con los índices? Los

responsables del estudio no lo
creen así: “La diferencia sería me-
nor teniendo en cuenta estos gas-
tos, pero todavía habría mucho mar-
gen para la mejora”, afirma
Fernández. El estudio refleja que
de los 100.000 millones de dife-
rencia entre la rentabilidad de los
fondos y de los índices de referen-
cia, casi un tercio se lo comerían las
comisiones que soportan los fon-
dos, que en este periodo de 16 años
habrían ascendido a 34.000 millo-
nes de euros en los productos con
esta antigüedad.

Fernández y Bermejo también
resaltan que “en los últimos 10 y 16
años, la rentabilidad promedio de
los fondos de inversión fue inferior
a la inversión en bonos del estado
a cualquier plazo” y que “en los úl-
timos 10 años la rentabilidad pro-
medio fue inferior a la inflación.

Pero donde más ácidos se mues-
tran los autores es en las conclu-
siones finales. “Cuando un inver-
sor entrega su dinero a una gestora
de fondos para que se lo gestione,
espera que obtenga una rentabili-
dad superior a la que puede obte-

ner él sin conocimientos especia-
les. Y, por ello, está dispuesto a pa-
gar una comisión anual en algunos
casos superior al 2 por ciento. Sin
embargo, los datos indican que no
todos los gestores se merecen las
comisiones que cobran por su ges-
tión”, afirman.

Sí señalan, al menos, que “algu-
nos fondos –aunque pocos- han si-
do muy rentables para sus partíci-
pes y han justificado con su
evolución las comisiones que co-
bran a sus partícipes”. Entre ellos,
destacan los fondos de Bestinver.

“No todos los gestores merecen las comisiones”
Según un estudio del IESE, sólo el 0,3 por ciento de los productos bate su índice de referencia a 10 años

FONDOS

Superar al mercado, una tarea muy difícil El estudio no tiene en cuenta los gastos de la inversión directa


