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Bolsa e Inversion

FONDOS

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

“’No todos los gestores merecen las comisiones”

Segtn un estudio del IESE, solo el 0,3 por ciento de los productos bate su indice de referencia a 10 anos

Vicente Varé

MADRID. Pablo Fernandez y Vicente
Bermejo, profesores de la escuela
de negocios IESE, publicaron ayer
un estudio que deja en una situa-
cién dificil a muchos fondos de in-
version. O mejor dicho, a los que
tienen un historial de rentabilidad
superior a 10 afios, porque en los
plazos mas cortos las cifras mejo-
ran algo (ver grafico).

Segun el andlisis, solo el 0,3 por
ciento de los fondos ha logrado su-
perar al indice de referencia (tam-
bién llamado benchmark) de su ca-
tegoria en el dltimo decenio. O lo
que es lo mismo, s6lo 30 de los 935
productos que ya existian enton-
ces. De ellos, la mitad son garanti-
zados, mientras que tan sélo hay 8
productos puros de renta variable
que lo consiguen. El saldo resulta
todavia mas desalentador a largo
plazo, con sdlo 1 de los 238 pro-
ductos existentes rentando mas que
su indice de referencia. “Y eso que
hemos elegido unos benchmark muy
conservadores en la mayoria de los
casos, sobre todo en renta fija”, afir-
ma Pablo Fernandez.

Con gastos, menor diferencia
De acuerdo con la estimacion de
estos profesores, “si la rentabilidad
de cada fondo en los tiltimos 16 afios
no hubiera sido la realmente obte-
nida, sino el benchmark de su cate-
goria, la apreciacion de los fondos
en el periodo 1992-2007 habria 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
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cuenta los gastos y comisiones —tan-
to de compraventa como de custo-
dia y administracién- que a un aho-
rrador le habria supuesto comprar
y mantener en su cartera todos los
indices de referencia durante 16
afios. Este diario se puso en con-
tacto ayer con Inverco, la asocia-
cion de las gestoras de fondos de
inversion, para publicar su opinion
sobre las conclusiones del estudio,
pero declinaron hacer comentarios
al respecto.

sPero justificaria esta falta de cos-
tes la diferencia con los indices? Los

responsables del estudio no lo
creen asi: “La diferencia seria me-
nor teniendo en cuenta estos gas-
tos, pero todavia habria mucho mar-
gen para la mejora”, afirma
Fernandez. El estudio refleja que
de los 100.000 millones de dife-
rencia entre la rentabilidad de los
fondos y de los indices de referen-
cia, casi un tercio se lo comerian las
comisiones que soportan los fon-
dos, que en este periodo de 16 afios
habrian ascendido a 34.000 millo-
nes de euros en los productos con
esta antigiiedad.

Fernandez y Bermejo también
resaltan que “en los Gltimos 10 y 16
afios, la rentabilidad promedio de
los fondos de inversion fue inferior
a la inversién en bonos del estado
a cualquier plazo” y que “en los 1l-
timos 10 afios la rentabilidad pro-
medio fue inferior a la inflacién.

Pero donde mas acidos 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, esta dispuesto a pa-
gar una comision 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-
tién”, afirman.

Si sefialan, al menos, que “algu-
nos fondos —aunque pocos- han si-
do muy rentables para sus partici-
pes y han justificado con su
evolucidn las comisiones que co-
bran a sus participes”. Entre ellos,
destacan los fondos de Bestinver.



