Documento de Investigacion
DI-737
Marzo, 2008

wIESE [ell;

Business School

Universidad de Navarra

RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE INVERSION EN ESPANA
1991-2007

Pablo Fernandez

Vicente J. Bermejo

IESE Business School - Universidad de Navarra
Avda. Pearson, 21 - 08034 Barcelona, Espaha. Tel.: (+34) 93 253 42 00 Fax: (+34) 93 253 43 43
Camino del Cerro del Aguila, 3 (Ctra. de Castilla, km 5,180) - 28023 Madrid, Espafa. Tel.: (+34) 91 357 08 09 Fax: (+34) 91 357 29 13

Copyright © 2008 IESE Business School.



El CIIF, Centro Internacional de Investigacion Financiera, es un centro de caracter
interdisciplinar con vocacion internacional orientado a la investigacion y docencia
en finanzas. Nacid a principios de 1992 como consecuencia de las inquietudes en
investigacion financiera de un grupo interdisciplinar de profesores del IESE, y se ha
constituido como un nucleo de trabajo dentro de las actividades del IESE Business
School.

Tras mas de diez aflos de funcionamiento, nuestros principales objetivos siguen
siendo los siguientes:

e Buscar respuestas a las cuestiones que se plantean los empresarios y directivos
de empresas financieras y los responsables financieros de todo tipo de empresas
en el desempefio de sus funciones.

e Desarrollar nuevas herramientas para la direcciéon financiera.

¢ Profundizar en el estudio de los cambios que se producen en el mercado y de
sus efectos en la vertiente financiera de la actividad empresarial.

Todas estas actividades se proyectan y desarrollan gracias al apoyo de nuestras
empresas patrono, que ademas de representar un soporte econdmico fundamental,
contribuyen a la definicion de los proyectos de investigacién, lo que garantiza su
enfoque practico.

Dichas empresas, a las que volvemos a reiterar nuestro agradecimiento, son: Aena,
A.T. Kearney, Caja Madrid, Fundacién Ramon Areces, Grupo Endesa, Royal Bank of
Scotland y Unién Fenosa.

http://www.iese.edu/ciif/
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RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE INVERSION EN ESPANA
1991-2007

Pablo Fernandez'

Vicente J. Bermejo?

Resumen

En los ultimos diez y dieciséis afios, la rentabilidad promedio de los fondos de inversion fue
inferior a la inversién en bonos del Estado a cualquier plazo. En los ultimos diez afios, la
rentabilidad promedio de los fondos fue inferior a la inflacion. A pesar de estos resultados, el
31 de diciembre de 2007, 8.264.240 participes tenian un patrimonio de 238.699 millones de
euros en los 2.907 fondos de inversion existentes. A lo largo de 2007, el numero de participes
descendidé en 555.569, y el patrimonio descendidé un 6,1%.

Sélo treinta de los 935 fondos con diez afios de historia obtuvieron una rentabilidad superior al
benchmark utilizado; sélo dos de ellos obtuvieron una rentabilidad superior a la del Indice Total
de la Bolsa de Madrid.

Si la rentabilidad de cada fondo de inversion en los ultimos dieciséis aflos no hubiera sido la
realmente obtenida, sino el benchmark de su categoria, la apreciacion de los fondos en el
periodo 1992-2007 habria sido de 180 millardos de euros, en lugar de los 80 millones de euros
que obtuvieron. El total de comisiones y gastos repercutidos en este periodo ascendidé a 34
millardos de euros.

! Profesor de Direccion Financiera, Catedra PricewaterhouseCoopers de Finanzas Corporativas, IESE

% Asistente de Investigacion, IESE

Clasificacion JEL: G12, G31, M21

Palabras clave: fondos de inversion, CNMV, Inverco; rentabilidad para los participes, benchmark,
apreciacion de los fondos, TER.

IESE Business School-Universidad de Navarra



RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE INVERSION EN ESPANA
1991-2007

Este documento analiza la rentabilidad de los fondos de inversion espafioles para sus participes
en el periodo 1991-2007.

La Tabla 1 muestra las principales caracteristicas de los fondos de inversion en Espaiia. El 31 de
diciembre de 2007, 8.264.240 participes tenian un patrimonio de 238.699 millones de euros en
los 2.907 fondos de inversion existentes. A lo largo de 2007, el numero de participes descendid
en 555.569, y el patrimonio descendié un 6,1%.

Sorprende la gran cantidad de fondos existentes y su proliferacion.

Tabla 1

Principales magnitudes de los fondos de inversion en Espaha, 1991-2007

1991| 1992|1993 1994 | 1995| 1996| 1997| 1998| 1999 2000 2001| 2002| 2003| 2004| 2005 2006| 2007
Patrimonio (millardos de euros) 23,2| 37,8| 61,6| 67,6 73,3| 112| 162| 204| 206| 183 180, 171 198 220| 246| 254| 239
Numero de fondos 374| 480| 579| 663| 752| 959| 1.458| 1.867| 2.154| 2.426| 2.540| 2.487| 2.623| 2.654| 2.616| 2.779| 2.907
Participes (millones) 1,15| 1,68| 2,55| 2,79| 2,94| 4,29| 6,24| 7,98 8,01| 7,66 7,45 7,13 7,63 8,04 856 882 826
Patrimonio/fondo (millones de euros) 62 79| 106| 102 97| 117| 111} 109 95 76 71 69 75| 83| 94 92 82
Patrimonio/participe (miles de euros) 20| 23| 24| 24| 25| 26 26 26 26 24 24 24 26 27 29 29 29

La Tabla 2 compara la rentabilidad media de los fondos de inversion en Espafia en los ultimos
tres, cinco, diez y dieciséis afos (4,03%, 3,810, 2,22% y 4,54%, respectivamente) con la
inflacion, la inversion en bolsa y la inversion en bonos del Estado espafiol. Sorprende que: a)
en los ultimos diez afios la rentabilidad promedio de los fondos fue inferior a la inflacién, y b)
la rentabilidad promedio de los fondos en los ultimos diez y dieciséis afios fue inferior a la
inversion en bonos del Estado a cualquier plazo.

Los autores agradecen las criticas a manuscritos anteriores realizadas por Manuel Andrade, Leon Bartolomeé, Juan Palacios e
Ignacio Pedrosa.
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Tabla 2

Comparacion de la rentabilidad de los fondos de inversion en Espaha y otras magnitudes

Rentabilidad anual media del periodo
que termina en diciembre de 2007

3 afios 5 afos 10 aflos | 16 afios
Fondos de inversién (fuente: Inverco) 4,03% 3,81% 2,22% 4,54%
Inflacién 3,2% 3,2% 3,0% 3,4%

Inversion en bonos del Estado espafiol:

1 dia 2,9% 2,6% 3,2% 5,5%
1 afio 2,7% 2,7% 3,4% 5,8%
3 afios 2,4% 3,0% 4,3% 7,4%
10 afios 2,1% 4,3% 5,8% 9,5%

Inversion en bolsa espafiola:

ITBM 24,5% 25,9% 13,7% 16,4%
IBEX 35 (con dividendos) 22,5% 24,1% 10,4% 15,1%
IBEX 35 con igual ponderacién* 22,2% 25,7% 13,1% 16,4%
Top 30 DIV ponderado* 27,0% 26,3% 20,5% 22,6%
Top 20 Book/P ponderado* 40,9% 36,5% 30,6% 30,8%

Fuente: elaboracion propia.

Sélo cuatro de los 935 fondos con diez afios de historia proporcionaron a sus participes una
rentabilidad superior al 12%: Bestinver bolsa (18,9%), Bestinfond (17,2%), Bestinver mixto
(13,4%) y Bestinver internacional (12,05%). Curiosamente, los cuatro pertenecen a la misma
gestora. Veintiséis fondos (siete de ellos garantizados) con diez afios de historia proporcionaron
a sus participes una rentabilidad jnegativa! Su patrimonio en diciembre de 2007 fue de 803
millones de euros.

Sélo cinco de los 238 fondos con dieciséis afios de historia proporcionaron a sus participes una
rentabilidad superior al 12%: Fonbilbao acciones (14,13%), Citifondo R.V. (12,86%), MS bolsa
(12,73%), EDM-inversion (12,49%) y Metavalor (12,319%).

La Figura 1 ordena la rentabilidad de los 238 fondos con dieciséis afios de historia de mayor
(14,13%) a menor (-1,23%). La Figura permite constatar que:

e 166 de los 238 fondos tuvieron una rentabilidad inferior a la inversion en renta fija
del Estado espafiol a un dia.

e 201 de los 238 fondos tuvieron una rentabilidad inferior a la inversion en renta fija del Estado
espafiol a tres afos.

e 218 de los 238 fondos tuvieron una rentabilidad inferior a la inversiéon en renta fija del
Estado espafiol a diez afios.

e Los 238 fondos tuvieron una rentabilidad inferior a la inversion en el IBEX 35 o en el
ITBM.

2 - |ESE Business School-Universidad de Navarra



Figura 1

Rentabilidad de los 238 fondos de inversion con dieciseis ahos de historia
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Fuente: Inverco.

La Figura 2 proporciona una informaciéon similar a la Figura 1, pero expresada en euros:
muestra en cudntos euros se convirtié en diciembre de 2007 una inversion de un euro en
diciembre de 1991 en cada uno de los fondos. Un euro invertido en el fondo mas rentable, se
convirtio en 8,29 euros, mientras que el invertido en el fondo menos rentable se convirtio en
0,82 euros.

Figura 2

Rentabilidad traducida a euros de los 238 fondos de inversion con dieciseis ahos de historia
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Fuente: Inverco.

La Figura 3 ordena la rentabilidad de los 935 fondos con diez afios de historia de mayor
(18,9%) a menor (-15,1%). La Figura permite constatar que:

e 557 de los 935 fondos tuvieron una rentabilidad inferior a la inflacion.

e 593 de los 935 fondos tuvieron una rentabilidad inferior a la inversidén en renta fija
del Estado espafiol a un dia.

e 736 de los 935 fondos tuvieron una rentabilidad inferior a la inversiéon en renta fija del Estado
espafiol a tres afos.

e 820 de los 935 fondos tuvieron una rentabilidad inferior a la inversion en renta fija del
Estado espafiol a diez afios.

e Solo dos de los 935 fondos tuvieron una rentabilidad superior a la inversion en el ITBM.
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Figura 3

Rentabilidad de los 935 fondos de inversion con diez ahos de historia
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Fuente: Inverco.

La Figura 4 proporciona una informaciéon similar a la Figura 3, pero expresada en euros:
muestra en cudntos euros se convirtié en diciembre de 2007 una inversion de un euro en
diciembre de 1997 en cada uno de los 935 fondos. Un euro invertido en el fondo mas rentable,
se convirtio en 5,95 euros, mientras que el invertido en el fondo menos rentable se convirtié en
0,19 euros.

Figura 4

Rentabilidad traducida a euros de los 935 fondos de inversion con diez ahos de historia
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Fuente: Inverco.

La Figura 5 ordena la rentabilidad de los 2.663 fondos existentes a lo largo del afio 2007 de
mayor (40,3%) a menor (-32,4%). La Figura permite constatar que:

e 2.105 de los 2.663 fondos tuvieron una rentabilidad inferior a la inflacion.

e 519 fondos tuvieron una rentabilidad negativa. De éstos, 57 eran garantizados, 47 eran
de renta fija internacional, 17 de renta fija a largo plazo, 7 de renta fija mixta y 34 de
renta variable mixta.
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Figura 5

Rentabilidad de los 2.663 fondos de inversion con un aho (2007) de historia
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Fuente: Inverco.

1. Analisis de la rentabilidad por categorias de fondos

En este documento, los fondos se agrupan segun las categorias establecidas por Inverco (véase
Anexo 1). La rentabilidad de los fondos de cada categoria se compara con una rentabilidad de
referencia (benchmark) que se especifica en el Anexo 1. Por ejemplo, la rentabilidad de los
fondos encuadrados en la categoria de “Renta variable nacional” se compara con la rentabilidad
del ITBM (Indice Total de la Bolsa de Madrid). La rentabilidad de los fondos encuadrados en la
categoria de “Renta fija corto plazo” se compara con la rentabilidad de los Repos a 1 dia.

Las Tablas 3 y 4 muestran el resumen de la comparacion. Por ejemplo, el patrimonio de los
fondos de la categoria “Renta variable nacional” aumento desde 123 millones de euros al final
de 1991 hasta los 7.825 millones de euros al final de 2007. La rentabilidad ponderada de estos
fondos durante los tres ultimos afios (2005, 2006 y 2007) fue del 19,5%, y durante los dieciséis
ultimos afos (desde diciembre de 1991 a diciembre de 2007) fue del 11,5%. La rentabilidad
media anual del ITBM durante los ultimos tres afios fue del 24,5% (un 5% superior a la media
de los fondos), y durante los ultimos diez afos: 13,7% (un 5,6% superior a la media de los
fondos).

En la Tabla 4 podemos comprobar que de los 122 fondos de “Renta variable nacional”
existentes al final de 2007, solo 16 tenian dieciséis afios de historia, 61 tenian diez afios, 90
tenian cinco afios y 104 tenian tres afios. Ninguno de los 16 fondos con dieciséis afios de
historia consiguié una rentabilidad superior al benchmark. Ninguno de los 61 fondos con diez
afios de historia consiguié una rentabilidad superior al benchmark. Solo dos de los 90 fondos de
“Renta variable nacional” con cinco afios de historia consiguieron una rentabilidad superior al
benchmark'.

' Un documento que analiza especificamente la rentabilidad de los fondos de inversion de renta variable nacional
en 1991-2006, se puede descargar en: http://ssrn.com/abstract=985120
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Tabla 3

Rentabilidad historica de los fondos para sus participes y diferencia con el benchmark

Patrimonio Porcentaje rentabilidad histérica participes Porcentaje rentabilidad diferencial
(millardos) hasta 2007 Histérica - benchmark
1991 2007 3 afios 5 afios 10 afios 16 afios | 3afios 5afios 10 afios 16 afios
Corto plazo 15,53 92,3 2,15 2,0 2,43 4,40 -0,7 -0,6 -0,8 -1,1
RENTA FIJA
Largo plazo 4,85 6,4 1,2 1,8 2,63 4,78 -1,1 -1,8 -2,4 -3,7
Mixta 1,30 8,3 4,0 4,2 2,73 5,17 -4,0 -5,1 -4,9 -5,7
Renta variable Mixta 0,42 6,3 9,2 9,2 3,77 6,54 -8,8 -10,1 -7,8 -7,9
Nacional 0,12 7,8 19,5 21,2 8,11 11,49 -5,0 -4,7 -5,6 -4,9
Renta fija 0,26 0,9 0,5 1,0 2,22 4,84 2,7 2,4 -1,2 -3,5
R. fija mixta 0,47 4,7 3,0 2,7 2,25 4,60 -2,8 0,2 -2,8 5,1
R. variable mixta 0,05 2,7 5,8 5,8 1,79 5,56 -4,6 -3,3 -4,8 -5,7
Variable euro 0,10 7,7 13,8 13,2 4,25 8,84 -9,1 -10,5 -8,5 -7,3
Internac. Variable Europa 0,01 5,7 12,6 11,8 3,40 7,21 -1,2 -1,2 -2,5 -5,5
Variable Estados Unidos 0,01 0,8 4,3 4,2 0,47 -1,1 -1,0 -2,2
Variable Japén 0,00 0,4 3,1 54 -6,6 -5,1
Variable emergentes 0,01 2,1 32,0 28,1 9,02 9,40 0,7 0,0 -1,9 -3,7
Variable resto 0,01 4,5 9,4 8,6 0,24 4,85 -7,6 -1,7 -7,8 -7,5
Globales 0,09 27,7 3,7 3,6 1,88 5,07 | -13;3 -12,7 -6,2 -7,3
Garantiz. Renta fija 18,1 1,8 2,1 2,93 -0,7 -0,8 -1,0
Renta variable 42,2 3,6 3,6 3,93 -5,1 -5,6 -2,1
| TOTAL FONDOS 23,2 238,7 4,03 3,81 2,22 4,54 -3,2 -2,7 -2,2 -2,2

Tabla 4

Numero de fondos en cada periodo y numero de fondos con rentabilidad

superior al benchmark

NUmero de Numero de fondos en el periodo Nimero de fondos con rentabilidad
fondos en hasta 2007 histérica superior al benchmark
dic. de 2007 | 3afios | 5afios | 10 afios | 16 afios | 3afios | 5afios | 10 afios | 16 afios
RENTA FIJA Corto plazo 386 330 280 216 87 2 7 2 1
Largo plazo 144 128 115 90 32 11 7 0 0
Mixta 136 129 121 80 28 6 2 0 0
Renta variable  Mixta 144 138 127 87 28 0 0 1 0
Nacional 122 104 90 61 16 1 2 0 0
Renta fija 65 51 44 24 8 2 30 2 0
R. fija mixta 76 65 55 16 6 7 40 0 0
R. variable mixta 79 70 68 24 6 4 6 0 0
Variable euro 119 99 88 33 7 0 2 2 0
Internac. Variable Europa 71 54 47 14 2 16 17 2 0
Variable Estados Unidos 43 38 32 5 5 10 2
Variable Japén 25 20 19 2 3
Variable emergentes 59 40 36 10 2 14 14 1 0
Variable resto 159 137 128 24 2 9 7 1 0
Globales 423 246 169 75 14 7 5 2 0
Garantiz. Renta fija 262 145 100 65 9 6 5
Renta variable 594 386 289 111 32 9 10
TOTAL FONDOS 2.907 | 2.180 1.808 935 238 127 167 30 1
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La Tabla 5 muestra la dispersidon de las rentabilidades de los distintos fondos comprendidos en
cada categoria. Por ejemplo, si analizamos las rentabilidades de los 104 fondos de “Renta
variable nacional” con tres afios de historia, el fondo con mayor rentabilidad media obtuvo un
28,2%, mientras que el fondo con menor rentabilidad media obtuvo un 7,5%. La desviacién
estandar de las 104 rentabilidades promedio2 fue del 3,19%. El benchmark utilizado (la
rentabilidad del ITBM) fue del 24,5%.

La Figura 6 es una representacion grafica de la dispersion y muestra las rentabilidades maxima,
minima y promedio (ponderado) de cada categoria.

La dispersion de las rentabilidades dentro de cada categoria se debe a las decisiones de
inversion de los gestores, a la cuantia de las comisiones y a la filosofia de inversion del fondo.
Esto ultimo hace referencia a que algunas categorias contienen fondos muy distintos. Por
ejemplo, la categoria “Internacional, variable emergentes” engloba fondos con nombres tan
distintos como: Bric nuevos desafios, Europa oriental, China, Iberoamérica y Asia. La categoria
“Internacional, variable Europa” engloba fondos con nombres tan distintos como: small & mid
caps, bolsa activa, dividendo, telecomunicaciones, Reino Unido, Suiza, sector inmobiliario,
cuantitativo, beneficio, dividendo solidario, euroindice, special situations y research.

Tabla 5

Rentabilidad media de los fondos de inversion en los ultimos ahos

La Tabla indica, para cada categoria, las rentabilidades maxima y minima, la desviacién
estandar (o) de las rentabilidades y el benchmark

3 afios 5 afios 10 afios 16 afios
Max. | Min. | G | benc. | Max. |M|’n. | G |benc. Max. | Min. | G |benc. Max. | Min. | [y |benc.
RENTA Corto plazo 543 -0,32 0,554 2,89 32 -16 05 2,6 3,4 04 04 3,2 58 31 04 55
FIIA Largo plazo 6,63 -0,62 0,88 2,24 8,6 04 11 3,7 4.8 0,6 0,7 51 6,4 39 06 8,5
Mixta 11,96 1,06 1,71 795| 13,2 10 1,7 9,3 60 -10 11 7,6 7,3 3,7 08 10,8
Renta Mixta 15,64 0,25 3,15 17,97| 17,8 05 33 193] 134 -04 23 11,6 11,2 29 21 144
variable Nacional 28,20 753 3,13 2450| 26,3 89 30 259 11,7 22 19 13,7| 14,1 78 19 164
Renta fija 362 -285 1,45 3,19 68 -62 35 -1,3 47 -01 13 35 53 31 09 8,4
R. fija mixta 6,88 -0,34 1,62 5,84 77 05 15 2,5 35 -11 12 5,0 6,2 23 15 9,7
R. variable mixta 28,33 0,21 456 1042| 275 08 44 9,1 46 -09 16 6,6 8,0 31 16 11,2
Variable euro 22,47 -2,51 361 22,88| 26,9 05 42 238]| 18,9 0,3 43 128]| 10,0 29 26 16,2
Interna- Variable Europa 25,25 -2,76 4,22 13,82 27,8 6,1 46 13,0 71 15 1.8 59| 114 94 14 12,7
cionales  variable Estados Unidos | 6,56 0,02 170 535 140 -03 37 52| 37 -46 37 27
Variable Japén 11,03 -0,72 3,21 9,72 151 19 39 105
Variable emergentes 38,86 14,13 548 31,30| 354 88 59 280 11,7 57 20 110]| 11,3 10,7 04 131
Variable resto 30,26 -551 559 16,98 26,8 -2,8 49 16,3| 121 - 46 8,0 7,3 39 24 124
Globales 25,08 -381 491 1698 233 -19 48 16,3 95 -29 272 80| 10,3 -12 2,7 124
Garantiz. Renta fija 31 -751 1,01 2,55 35 -35 08 2,8 49 -23 09 3,9
Renta variable 21,25 -0,99 3,19 8,75| 20,8 -0,3 25 9,2 77 -01 14 6,0
TOTAL FONDOS 38,86 -7,51 77| 354 -6,2 71| 18,9 - 52| 14,1 -1,2 7,5

2 La desviacion estandar de las rentabilidades promedio mide la dispersion de las rentabilidades obtenidas. Si todos
los fondos de una categoria obtuvieran la misma rentabilidad, la desviacidon estandar seria cero. Cuanto mayor es la
desviacion estandar, mayor es la dispersion de las rentabilidades. Puede observarse que las categorias con mayor
dispersion (volatilidad) fueron: “Variable emergentes”, “Variable resto”, “Variable euro” y “Variable Europa”. Las
categorias con menor dispersion (volatilidad) fueron: “Renta fija corto plazo” y “Renta fija largo plazo”.
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Figura 6

Rentabilidad de los fondos de inversion en los Ultimos tres y diez ahos

La Figura indica, para cada categoria, las rentabilidades maxima, minima y promedio
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2. Impacto de la rentabilidad diferencial respecto al benchmark en
la capitalizacion y en la apreciacion de los fondos de inversion

Si los fondos de inversion hubieran proporcionado a sus participes una rentabilidad similar al
benchmark, ;cudl seria su patrimonio? En este apartado se responde a esta pregunta.

Las dos primeras columnas de la Tabla 6 muestran el patrimonio de los fondos en 1991 y 2007.
El patrimonio aumenta debido a la apreciacion del fondo y también debido a las inversiones de
los participes (aportaciones netas) a lo largo de los afios. La columna [3] muestra la inversion
neta (IN NET) de los participes’, y la columna [4] muestra la apreciacién que tuvieron los
fondos en el periodo 1992-2007 (AP hist.). Logicamente, se cumple la siguiente igualdad:

P2006 = P1991 + IN NET + AP hist.

La columna [5] muestra la apreciacion que habrian tenido los fondos si su rentabilidad hubiera
sido el benchmark en lugar de la realmente obtenida. La columna [6] muestra cual hubiera sido
el patrimonio en 2007 si la apreciacion hubiera sido la columna [5], en lugar de la historica
(columna [4]) y la inversion neta de los participes hubiera sido igual que la historica (columna
[3]). La columna [7] es la diferencia entre las columnas [4] y [5] (AP hist. - AP bench), y la
columna [8] es el porcentaje de la columna [4] que representa la columna [7].

® Los datos presentados en la Tabla son los agregados de un célculo realizado con datos anuales. Como de los datos
proporcionados por Inverco podemos calcular la rentabilidad promedio de cada tipo de fondo en cada afio (Ry), e
Inverco proporciona el patrimonio de cada afio (Py), calculamos la inversion neta (IN NET,) de los participes con la
siguiente ecuacion: IN NET, = P, - P, (1+Ry). Inversion neta representa la diferencia entre las aportaciones y los
reintegros de los participes suponiendo que todas ellas se realizaran el ultimo dia del afio. El Anexo 3 muestra el
célculo de la inversion neta en cada afio.

8 - |ESE Business School-Universidad de Navarra



Tabla 6

Patrimonio y apreciacion si la rentabilidad hubiera sido igual al benchmark, 1991-2007

Patrimonio 2007 = Patrimonio 1991 + Inversiones netas 1992-07 + Apreciacion. ~ P2007 = P1991 + IN NET + AP

Diferencia: historia frente a
Patrimonio Historia del Si rentabilidad = benchmark:
(datos en millones euros) (millones de euros) | periodo 1992-2007 benchmark AP hist — AP bench.
P2007 P1991 INNET AP hist. | AP bench P 2007 bench | millones de euros

(8]
[1] [2] [3] (4] (5] (6] [71=1[4]-5] =[7]/[4]
Corto plazo 92.254 15.529 | 41.635 35.089 49.071 106.236 -13.982  -40%
RENTA FIJA Largo plazo 6.390 4853 | -7.817 9.353 21.826 18.863 -12.473  -133%
Mixta 8.284 1.296 2.977 4.012 12.508 16.780 -8.496  -212%
; Mixta 6.349 422 2.496 3.431 17.085 20.003 -13.654 -398%
Rentavariable \2cional 7.825 123 396 7.306 |  15.371 15.891 -8.066  -110%
Renta fija 903 256 -145 792 1.677 1.789 -886 -112%
R. fija mixta 4,733 470 2.662 1.600 6.364 9.497 -4.764 -298%
R. variable mixta 2.708 53 2.375 280 2.555 4.983 -2.275 -813%
Variable euro 7.717 102 5.994 1.621 9.646 15.742 -8.025 -495%
Internac. Var?able Europa ) 5.703 14 4.588 1.101 1.989 6.591 -888  -81%
Variable Estados Unidos 805 5 1.151 -352 -171 986 -181 51%
Variable Japon 443 1 1.086 -645 -540 547 -104 16%
Variable emergentes 2.111 7 1.139 966 1.142 2.287 -176  -18%
Variable resto 4.462 11 7.344 -2.893 3.306 10.661 -6.199 214%
Globales 27.707 90 | 25.219 2.397 11.226 36.536 -8.828  -368%
Garantiz. Renta fija 18.110 0| 13.028 5.082 6.620 19.648 -1.538 -30%
Renta variable 42.192 0| 31.151 11.040 20.353 51.504 -9.312 -84%
| TOTAL FONDOS 238.699 23.234 | 135.282 80.184 180.027 338.542 -99.843  -125%

El patrimonio de todos los fondos paso de 23.234 millones de euros en 1991 a 238.699 millones
en 2007. Este aumento se debio a la inversion neta de los participes (135.282 millones de euros)
y a la apreciacion que tuvieron los fondos en el periodo 1992-2007 (80.184 millones de euros).
Si la rentabilidad de los fondos no hubiera sido la realmente obtenida para los participes, sino
el benchmark de cada categoria, la apreciacion de los fondos en el periodo 1992-2006 habria
sido de 180.027 millones de euros, esto es, 100 millardos mas de los que obtuvieron (un 125%
de la apreciacion de los fondos). Por consiguiente, podemos decir para el conjunto de los fondos
de inversion en Espafia, que de los 180.027 millones de euros que habrian obtenido siguiendo
los benchmarks indicados, los participes obtuvieron s6lo 80.184 millones. Utilizando la escasa
informacion histérica que proporciona la CNMV sobre comisiones cobradas por los fondos de
inversion®, podemos calcular el total de comisiones y gastos repercutidos (las comisiones
explicitas) en 1992-2007, que ascendio a 34 millardos de euros. Los restantes 66 millardos
(100-34) se deben a las comisiones ocultas’ y a las decisiones de inversion.

* El Cuadro 1.7 de las estadisticas de IIC disponibles en la web de la CNMV proporciona datos sobre el total de
gastos repercutidos a los participes (comision de gestion, comision depositario y resto de gastos de explotacion)
para el conjunto de los fondos desde 2002. Segun el mencionado Cuadro 1.7, el total de gastos repercutidos a los
participes (como porcentaje del patrimonio medio) fue de 1,33% en 2002; 1,21% en 2003 y 2004; 1,2% en 2005 y
1,17% en 2006.

® Llamamos comisiones explicitas a las que el participe paga y aparecen reflejadas en el contrato del fondo como
comisiones de gestion, de deposito, de suscripciéon y de reembolso. Comisiones ocultas son las que el participe paga
y no aparecen reflejadas en el contrato del fondo, como por ejemplo las comisiones de compraventa que se originan
cuando el gestor vende unos valores y compra otros. No es posible cuantificar el importe de estas ultimas porque la
mayoria de los fondos no las proporcionan.
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La Tabla 7 es idéntica a la Tabla 6, pero se refiere a los ultimos cinco afios. Si la rentabilidad de
los fondos no hubiera sido la realmente obtenida para los participes, sino el benchmark de cada
categoria, la apreciacion de los fondos en el periodo 2002-2007 habria sido 83.693 millones de
euros, esto es, 41.617 millones mas de los 42.076 millones que obtuvieron. Estos 41.617
millones representan el 99% de la apreciacion que realmente obtuvieron los fondos. Utilizando
la escasa informacion historica que proporciona la CNMV, sobre comisiones cobradas por los
fondos de inversion, estimamos las comisiones explicitas en 2002-2007, en 13.385 millones de
euros. Los restantes 28.232 millones (41.617-13.385) se deben a las comisiones ocultas y a las
decisiones de inversion.

Tabla 7

Patrimonio y apreciacion si la rentabilidad hubiera sido igual al benchmark, 2002-2007

Patrimonio 2007 = Patrimonio 2002 + Inversiones netas 2003-2007 + Apreciacion. ~ P2007 = P2002 + IN NET + AP

Si rentabilidad = Diferencia: historia frente a
Patrimonio Historia del benchmark benchmark:
(en millones euros) (millones de euros) periodo 2003-2007 AP hist. — AP bench.
P2007 P2002 INNET AP hist. | AP bench. P 2007 bench. | millones de euros

(1 [2] [3] [4] [5] [6] [7] = [4] -[5] [8] =[71/[4]
RENTA Corto plazo 92.254 80.329 3.451 8.474 12.353 96.133 -3.879 -46%
FIJA Largo plazo 6.390 10.503 -5.003 889 1.545 7.046 -656 -74%
Mixta 8.284 6.396 388 1.499 3.359 10.143 -1.859 -124%
Renta Mixta 6.349 6.878 -3.617 3.088 7.991 11.252 -4.903 -159%
variable Nacional 7.825 3.962 -3.817 7.679 10.224 10.370 -2.545 -33%
Renta fija 903 1.544 =742 101 64 866 37 37%
R. fija mixta 4.733 7.532 -3.444 645 322 4.409 324 50%
R. variable mixta 2.708 2.410 -575 873 1.409 3.243 -536 -61%
Variable euro 7.717 3.230 1.792 2.695 6.007 11.029 -3.312 -123%
Internac. Variable Europa 5.703 2.261 1.393 2.049 2.339 5.992 -290 -14%
Variable Estados Unidos 805 691 -63 177 216 844 -39 -22%
Variable Japon 443 380 36 27 49 465 -22 -80%
Variable emergentes 2.111 252 800 1.059 1.032 2.085 26 3%
Variable resto 4.462 3.903 -1.262 1.820 3.858 6.500 -2.038 -112%
Globales 27.707 2.409 22.736 2.562 11.873 37.019 -9.312 -364%
Garantiz. Renta fija 18.110 15.107 1.460 1.542 2.002 18.569 -459 -30%
Renta variable 42.192 23.012 12.288 6.892 19.050 54.349 -12.158 -176%
[ TOTAL FONDOS 238.699 170.801 25.822 42.076 83.693 280.316 -41.617 -99%

3. Comisiones explicitas de los fondos de inversion

La Tabla 8 contiene toda la informacion que los autores han podido obtener tras consultar a la
CNMV y a Inverco. Seria interesante completar la Tabla 8, pero no hemos podido. Cada vez se
utiliza mas la expresion inglesa TER (Total Expense Ratio) para referirse a las comisiones
explicitas y todos los gastos que soporta el participe de los fondos.

Comisiones explicitas son las que el participe paga y aparecen reflejadas en el contrato del
fondo como comisiones de gestion, de depdsito, de suscripcion y de reembolso. A pesar de los
nombres que tienen las comisiones, una parte importante de las mismas se destina a gastos de
comercializaciéon. Un hecho *“sorprendente” de muchos fondos de inversion es que los
comerciales tienen retribuciones superiores a los gestores.
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Tabla 8

Comisiones explicitas como porcentaje del patrimonio medio gestionado (TER) de los fondos de
inversion

1992 | 1993 1994| 1995 1996 1997| 1998 1999| 2000| 2001| 2002| 2003 | 2004 | 2005 | 2006* | 2007

Corto plazo 0,74%|0,52%

RENTA FIJA |Largo plazo 1,20%|0,86%

Mixta 1,39%|1,08%

Renta Mixta 1,91%|1,36%

variable  |Nacional 1,96%| 1,40%

Renta fija 1,28%|0,76%

R. fija mixta 1,42%|1,00%

R. variable mixta 1,65%)|1,21%

Variable euro 2,00%|1,45%

Internac. Variable Europa 2,20%|1,55%

Variable Estados Unidos 1,75%|1,16%

Variable Jap6n 1,98%|1,51%

Variable emergentes 2,31%(1,92%

Variable resto 2,07%|1,50%

Globales 1,37%|1,00%

Garantiz. Renta fija 0,79%|0,55%

Renta variable 1,46%|1,11%

TOTAL FONDOS 1,21%|0,85%
Cuadro 1.7 ** TOTAL FONDOS 1,55%]| 1,56% 1,33%| 1,21%| 1,21%| 1,20%| 1,17%
Cuadro 2.6** TOTAL FIM 1,80%]| 1,84%| 1,79%| 1,75%| 1,66%| 1,60%| 1,68%| 1,62%| 1,54%| 1,42%| 1,31%| 1,29%| 1,27%| 1,31%
Cuadro 3.6** TOTAL FIAMM 1,39%]| 1,39%| 1,27%| 1,36%| 1,34%| 1,24%| 1,31%| 1,17%| 1,06%| 1,04%| 1,02%| 0,99%| 0,96%  0,45%
Cuadro 5.7** TOTAL garantizados 1,31%| 1,33%| 1,43%| 1,39%| 1,34%

*Seguin Anexo A2.2 de la CNMV correspondiente a 31 de diciembre de 2006 (y eliminando algunos errores que contiene).

** Segun Estadisticas de 1IC de la CNMV correspondientes a varios ahos; 1993, 1994 y 1995: Comision de gestion y de
depositario segiin Tablas 6.3 y 6.9 del informe anual; 2000: total gastos repercutidos segiin Cambon (2007).

Fuente: CNMV.

4. Estudios anteriores sobre la rentabilidad de los fondos de
inversion

El estudio mas completo es el de Palacios y Alvarez (2003), que estudiaron la rentabilidad de los
fondos de inversion de renta variable espafioles para dos periodos: 21 fondos de 1992 a 2001 y
55 fondos de 1997 a 2001. En el periodo 1992-2001, en que las rentabilidades anuales medias
del ITBM y del IBEX 35 fueron del 16,3% y 15,1%, la rentabilidad media de los 21 fondos fue
del 10,7%, y los fondos con mayor rentabilidad (BSN Banif Acc. Espafiolas y Citifondo RV)
obtuvieron rentabilidades medias del 14,8% y 14,6%. En el periodo 1997-2001, en que las
rentabilidades anuales medias del ITBM y del IBEX 35 fueron del 15,9% y 12,4%, la
rentabilidad media de los 55 fondos fue del 8,3%, y los fondos con mayor rentabilidad (Chase
Bolsa Plus y Bolsacaser) obtuvieron rentabilidades medias del 14,2 y 13,7%. Segun Palacios y
Alvarez (2003), la media de las comisiones anuales medias de gestion y deposito en el periodo
1997-2001 fue del 2,41%.

De Lucas (1998) compar6 la rentabilidad de 36 fondos de renta variable en el periodo 1992-
1996 con la del IBEX 35 (sin dividendos). La comparacion no es correcta, al no incluir los
dividendos en el indice, pero € autor concluyé que once fondos mejoraron la rentabilidad del

IESE Business School-Universidad de Navarra - 11



indice. En el periodo 1992-1996, en que las rentabilidades mensuales medias del I[TBM y del
IBEX 35 fueron del 1,42% y 1,39%, el fondo con mayor rentabilidad (Fonventure) obtuvo una
rentabilidad mensual media del 1,80%. Otros cuatro fondos mas tuvieron una rentabilidad
superior al ITBM.

Ferruz, Marco, Sarto y Vicente (2004) compararon la rentabilidad de 40 fondos de renta
variable o mixta en el periodo 1995-2000 con la del Indice General de la Bolsa de Madrid (sin
dividendos), y concluyeron que 16 de ellos obtuvieron una rentabilidad superior a la del IGBM.
Sin embargo, los 40 fondos tuvieron una rentabilidad inferior a la del ITBM y a la del IBEX 35
(ajustado por dividendos): en el periodo 1995-2000, en que las rentabilidades trimestrales
medias del ITBM y del IBEX 35 fueron del 6,9% y 6,5%, el fondo con mayor rentabilidad
(Citifondo RV) obtuvo una rentabilidad trimestral media del 6,0%.

Respecto a la rentabilidad de los fondos de inversion en Estados Unidos y Reino Unido,
recomendamos al lector el articulo de Nitzsche, Cuthbertson y O’Sullivan (2006), que es una
espléndida recopilacidn de los articulos publicados sobre el tema. Algunas conclusiones son:

1. Menos de un 5% de los fondos de inversion en renta variable tienen una
rentabilidad superior a sus benchmarks.

2. Los fondos que proporcionan poca rentabilidad a sus participes son persistentes
(continian proporcionando poca rentabilidad).

3. Las comisiones, los gastos y la rotacién de la cartera tienen mucha influencia en
la rentabilidad de los fondos.

4. No parece que el “market timing” mejore la rentabilidad de los fondos.

Los autores terminan aconsejando a los inversores que inviertan en fondos con comisiones y
gastos pequefios que replican a los indices, y que eviten fondos con “gestién activa”,

especialmente si muestran un pasado poco glorioso.

Gil-Bazo y Ruiz-Verdu (2007) estudian fondos con gestion activa y sostienen que,
curiosamente, la comision es mayor cuanto menor es la rentabilidad (performance).

Kraeussl y Sandelowsky (2007) muestran que la capacidad predictiva de los ratings de fondos
de inversion elaborados por Morningstar no es mejor que la de una prediccion aleatoria.

Friesen y Sapp (2007) examinan la habilidad de los inversores para cambiar de fondo (timing
ability) y muestran que en el periodo 1991-2004 las decisiones de cambio de fondo de los
inversores redujeron, en promedio, su rentabilidad anual en un 1,56%.

® Gestién activa es aquella en la que el gestor realiza frecuentemente compras y ventas de manera que cambia la
composicion de la cartera. Con los datos que proporcionan la mayoria de los fondos espafioles es imposible saber si
la gestion activa ha generado valor para sus participes, aunque si que ha generado valor para los departamentos de
bolsa que realizaron las compras y ventas de acciones (cobraron comisiones que pagaron los participes). Parece
razonable y deseable que los fondos informen a sus participes de cuantas compras y cuantas ventas han realizado y
de la cuantia de las comisiones que pagaron (la mayoria no lo han hecho). También seria interesante que los fondos
proporcionaran el dato de la rentabilidad que habrian obtenido si no hubieran movido la cartera: asi si sabriamos
exactamente qué valor aporto (o resté en muchos casos) la gestion activa en cada fondo.
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5. Benchmarks utilizados en este trabajo

Muchas de las conclusiones de este analisis dependen de los benchmarks que se utilicen. ;Son
sensatos los benchmarks utilizados en este trabajo?

Hemos utilizado unos benchmarks que nos parecen conservadores. En la Tabla 9 se presentan
los benchmarks utilizados para los fondos de renta variable nacional, de renta fija a corto y de
renta fija a largo, y se comparan con otros posibles benchmarks.

El benchmark utilizado para los fondos de renta variable nacional es el ITBM (Indice Total de la
Bolsa de Madrid). Tras leer frases y afirmaciones que aparecen en la publicidad de muchos
fondos de inversiéon’ (como, por ejemplo, seleccion 6ptima, mejores especialistas, mejores
gestores, vision sobre los mercados, ventajoso para el participe, eficiencia, objetividad,
galardonados, buena rentabilidad, ha demostrado ser eficaz, generar valor para los participes,
aportaciéon de valor afiadido, obtener unas rentabilidades a las que no tendria acceso como
inversor individual, capacidad de gestion global, profundo conocimiento del mercado, 30 afios
de experiencia de gestidn, identificar las oportunidades, excelente gestion para su inversion),
cabria esperar que los gestores de renta variable espafiola no se limitaran a la automatica y
aburrida labor de seguir un indice bursatil. Como muestra la Tabla 9, estrategias no muy
imaginativas, como comprar a principio de afio las empresas con mayor rentabilidad por
dividendo (Top DIV) o las empresas con menor ratio valor de mercado/valor contable (Top
Book/P), proporcionaron rentabilidades sensiblemente superiores al ITBM. Por otro lado, el
hecho de que el IBEX 35 haya proporcionado una rentabilidad inferior al ITBM se debe a que,
como es habitual, las empresas pequefias fueron en promedio mas rentables que las grandes.
Por consiguiente, una cartera con acciones de empresas medianas o una inversidon en el IBEX
35, pero con mayor ponderacion de las pequefias, obtuvo mayor rentabilidad que el ITBM.

Tabla 9

Benchmarks utilizados y otros benchmarks potenciales

3afos | 5afios| 10afos | 16 afios

Benchmark: ITBM (Indice Total de la Bolsa de Madrid) 24,5% 25,9% 13,7% 16,4%

IBEX 35 con dividendos 22,5% 24,1% 10,4% 15,1%

IBEX 35 con igual ponderacion 22,2% 25,7% 13,1% 16,4%

Top 20 DIV. ponderado 26,3% 28,8% 20,6% 22,3%

Renta Top 25 DIV. ponderado 26,4% 26,0% 19,4% 22,0%
variable Top 25 DIV. igual pond. 215% | 24,8% 20,2% 20,8%
nacional Top 30 DIV. ponderado 27.0% | 26,3% 20,5% 22,6%
Top 20 Book/P ponderado 40,9% 36,5% 30,6% 30,8%

Top 20 Book/P igual pond. 32,8% 32,8% 20,8% 25,1%

Top 25 Book/P ponderado 31,1% 30,5% 28,4% 28,2%

Top 25 Book/P igual pond. 31,5% 31,6% 20,9% 23,8%

Top 30 Book/P ponderado 29,7% 30,4% 26,4% 27,5%

Renta fija Benchmark: AFI SPAIN GVT 1 DAY TREAS.BILL REPO 2,9% 2,6% 3,2% 5,5%
corto plazo | AFI SPAIN GVT 1 YEAR TREASURY BILL 2,7% 2,7% 3,4% 5,8%
Roll-over Letras a 12 meses (BDE) 3,2% 2,8% 3,3% 5,5%

Renta fija Benchmark: 50% 3 afios y 50% 10 afios 2,2% 3, 7% 5,1% 8,5%
largo plazo ES BENCHMARK 10 YEAR DS GOVT. INDEX 2,08% 4,26% 5,76% 9,51%

’ El Anexo 5 muestra frases de la publicidad de algunos fondos de inversion.

IESE Business School-Universidad de Navarra - 13



El benchmark utilizado para los fondos de renta fija a corto (duraciéon de la cartera inferior a
2 afios) ha sido la rentabilidad de los repos a 1 dia, a pesar de que otros instrumentos han
proporcionado mayor rentabilidad.

El benchmark utilizado para los fondos de renta fija a largo ha sido la rentabilidad de una
cartera con un 50% de bonos a 3 afios y un 50% de bonos a 10 afios, sensiblemente inferior a
la de los bonos a 10 afios.

6. Discriminacion fiscal a favor de los fondos y en contra del
inversor particular

Si un inversor realizara directamente con su dinero las mismas operaciones que realiza el gestor
de su fondo de inversidn, obtendria una rentabilidad diferente porque:

1. Se ahorraria las comisiones explicitas (y casi todas las ocultas).
2. Tendria costes adicionales por custodia y transaccidon de valores.
3. iTendria que pagar mas impuestos!

Por la asimetria fiscal (discriminacion fiscal) a favor de los fondos (y en contra del inversor
individual), el Estado “anima” a los ciudadanos a colocar su dinero en fondos de inversion. ¢Es
esto légico a la luz de los datos expuestos? Parece que no. En todo caso, el Estado podria
“animar” a invertir en algunos (pocos) fondos de inversiéon, pero no indiscriminadamente en
cualquier fondo de inversion.

7. Conclusiones

Cuando un inversor entrega su dinero a una gestora de fondos para que se lo gestione, espera
que obtenga una rentabilidad superior a la que podria obtener €l sin conocimientos especiales.
Y, por ello, esta dispuesto a pagar una comision anual en algunos casos superior al 2%. Sin
embargo, los datos indican que no todos los gestores se merecen las comisiones que cobran por
su gestion.

En los ultimos diez aflos, la rentabilidad promedio de los fondos fue inferior a la inflacion.

En los ultimos diez y dieciséis afios, la rentabilidad promedio de los fondos fue inferior a la
rentabilidad de una inversion en bonos del Estado con cualquier plazo.

A pesar de estos resultados, el 31 de diciembre de 2007, 8.264.240 participes tenian un
patrimonio de 238.699 millones de euros en los 2.907 fondos de inversion existentes.

Utilizando unos benchmarks conservadores, solo 30 de los 935 fondos con diez afios de historia
han obtenido una rentabilidad superior a su benchmark. Por ejemplo, de los 61 fondos de renta
variable nacional con diez afios de historia, ninguno consiguio una rentabilidad superior a la
del ITBM (Indice Total de la Bolsa de Madrid).

Si la rentabilidad de cada fondo de inversién en los ultimos dieciséis aflos no hubiera sido la
realmente obtenida, sino el benchmark de su categoria, la apreciacion de los fondos en el
periodo 1992-2007 habria sido de 180 millardos de euros en lugar de los 80 millones que
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obtuvieron. El total de comisiones y gastos repercutidos en este periodo ascendio a 34 millardos
de euros. Los restantes 66 millardos (100-34) se deben a las comisiones ocultas y a las
decisiones de inversion.

Algunos fondos —aunque pocos- han sido muy rentables para sus participes y han justificado
con su evolucion las comisiones que cobran a sus participes.

Por ultimo, el resultado global de los fondos no justifica la discriminacion fiscal a favor de los
mismos. En todo caso, el Estado podria “animar” a invertir en algunos (pocos) fondos de
inversidn, pero no indiscriminadamente en cualquier fondo de inversion.
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Anexo 1
Categorias de fondos y benchmarks

DOMESTICAS
1) FIAMM. Se han agregado a la siguiente categoria: renta fija a corto plazo
2) RENTA FIJA CORTO PLAZO. Duracion media de su cartera < 2 afios. Benchmark: AFI SPAIN GVT 1 DAY TREAS.BILL REPO.

3) RENTA FIJA LARGO PLAZO. Duracion media de su cartera > 2 anos. Benchmark: 50% ES BENCHMARK 3 YEAR DS GOVT.
INDEX y 500% ES BENCHMARK 10 YEAR DS GOVT. INDEX.

4) RENTA FIJA MIXTA. < 30% de la cartera en activos de renta variable. Benchmark: 75% RENTA FIJA LARGO PLAZO y 25%
ITBM (Indice Total de la Bolsa de Madrid).

5) RENTA VARIABLE MIXTA. Entre 30% y 75% de la cartera en renta variable. Maximo del 30% en monedas no euro. Benchmark:
30% RENTA FIJA LARGO PLAZO y 70% ITBM (Indice Total de la Bolsa de Madrid).

6) RENTA VARIABLE NACIONAL. > 75% de la cartera en renta variable cotizada en mercados espafioles, incluyendo activos de
emisores espafioles cotizados en otros mercados. La inversion en renta variable nacional debe ser, al menos, el 90% de la cartera de
renta variable. Maximo del 30% en monedas no euro. Benchmark: ITBM (Indice Total de la Bolsa de Madrid).

1), 2), 3) y 4): Activos en monedas euro (maximo del 5% en monedas no euro).

1), 2) y 3): No incluye activos de renta variable en su cartera de contado, ni derivados cuyo subyacente no sea de renta fija.
INTERNACIONALES

7) FIAMM INTERNACIONAL. Se han agregado a la siguiente categoria.

8) RENTA FIJA INTERNACIONAL. No activos de renta variable en su cartera de contado, ni derivados cuyo subyacente no sea de
renta fija. Benchmark: US BENCHMARK 30 YEAR DS GOVT. INDEX - TRI

9) RENTA FIJA MIXTA INTERNACIONAL. < 30% de la cartera en activos de renta variable. Benchmark: 75% RENTA FIJA
INTERNACIONAL y 25% media de renta variable euro, Europa, Estados Unidos y Japon.

7), 8) y 9): Activos en monedas no euro (>5% en monedas no euro).

10) RENTA VARIABLE MIXTA INTERNACIONAL. Entre 30% y 75% de la cartera en renta variable. > 30% en monedas no euro.
Benchmark: 30% RENTA FIJA INTERNACIONAL y 70% media de renta variable euro, Europa, Estados Unidos y Japdn.

11) RENTA VARIABLE EURO. > 75% de la cartera en renta variable. Renta variable nacional < 90% de la cartera de renta variable. < 30%
en monedas no euro. Benchmark: 20% Eurostoxx 50 y 80% ITBM (Indice Total de la Bolsa de Madrid).

12) RENTA VARIABLE INTERNACIONAL EUROPA. > 75% de la cartera en renta variable. Renta variable europea > 75% de la
cartera de renta variable. > 30% en monedas no euro. Benchmark: 50% Eurostoxx 50 y 50% Footsie 100.

13) RENTA VARIABLE INTERNACIONAL ESTADOS UNIDOS. > 75% de la cartera en renta variable. Renta variable Estados Unidos
> 75% de la cartera de renta variable. > 30% en monedas no euro. Benchmark: S&P 500.

14) RENTA VARIABLE INTERNACIONAL JAPON. > 75% de la cartera en renta variable. Renta variable Japon > 75% de la cartera
de renta variable. > 30% en monedas no euro. Benchmark: Japan-DS

15) RENTA VARIABLE INTERNACIONAL EMERGENTES. > 75% de la cartera en renta variable. Renta variable emergentes > 75% de la
cartera de renta variable. > 30% en monedas no euro. Benchmark: MSCI Emerging Markets Index.

16) OTROS RENTA VARIABLE INTERNACIONAL. > 75% de la cartera en renta variable. > 30% en monedas no euro. Fuera de
anteriores categorias. Benchmark: promedio de [11, 12, 13, 14 y 15].

17) GLOBALES. Fondos sin definiciéon precisa de su politica de inversion y que no encajen en ninguna categoria. Benchmark:
promedio de [11, 12, 13, 14 y 15].

18) GARANTIZADOS RENTA FIJA. Fondo para el que existe garantia de un tercero (bien a favor del fondo, bien a favor de los
participes), y que asegura exclusivamente un rendimiento fijo. Benchmark: promedio de AFI SPAIN GVT 1 YEAR TREASURY BILL
y ES BENCHMARK 3 YEAR DS GOVT. INDEX

19) GARANTIZADOS RENTA VARIABLE. Fondo para el que existe garantia de un tercero (bien a favor del fondo, bien a favor de los
participes), y que asegura una cantidad total o parcialmente vinculada a la evolucién de instrumentos de renta variable o divisa.
Benchmark: 70% AFI SPAIN GVT 1 YEAR TREASURY BILL y 30% IBEX 35.

Los fondos tienen obligacion legal de mantener una liquidez media mensual del 3% del patrimonio. Este 3% variaria muy
ligeramente los resultados cuantitativos, pero no las conclusiones principales de este trabajo.

Fuente: Inverco, modificacion enero de 2002.
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Anexo 2
Evolucion del patrimonio, del nimero de fondos y del nimero de participes por categorias. 1991-2007

Patrimonio (millardos de euros)

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
RENTA Corto plazo 155 261 | 398| 459 513| 717 s08| 722 66,7| 509| 659| 803 | 924 | 96,3 99,4 | 958 923
FUA Largo plazo 49 8| 141 134 125| 189 239 275| 154 12.2| 117] 105]| 99| 98| 99 7| 64
Mixta 13| 16 25| 26| 25| 47| 87| 153] 169) 135| 91| 64| 62| 72 8| 93| 83
Renta Mixta 042| 06 18| 19| 16| 27 7| 115| 134| 122| 99| 69| 67| 64| 67| 68| 63
variable Nacional 012| o041 04] 07| o6| 14| 38| 64| 77| 65| 55 4] 56| 79| 96] 107] 78
Renta fija 0,26 | 044 11| 11 1| 11| 15| 15| 16| 21| 21| 15| 14| 22| 22| 18] o9
R. fija mixta 0,47 | 057 09| o8| o8| 12| 42| 105] 134| 129| 89| 75| 48 a| 46| 53| a7
R. variable mixta 0,05| 006| 015| 028| 026 07 2| 33| 45| 56| 45| 24| 25| 31| 35| 36| 27
Variable euro 01| 009]| 027] 047| 045 1| 27| 43 6| 77| 53| 32| 35| 35| 51| 65| 7.7
Internac. Var. Europa 0,01 | 0,02 01| o1] o1| 01| o9| 29| 37| 53| 38| 23| 27| 31| 51| 67| 57
Variable Estados Unidos of o01]| o01 0 of 001] 006| 014 058 1,12| 1,04 069 1,03 0,88| 1,08| 131 o038
Variable Japén 0 of 001| 001] 001| 001] 001 005| 085 1,03| 056| 038 0,42 055| 1,51 | 1,03] 0.4
Var. emergentes 001 | 001| 003 002| 001]| 002 025] 024] 032 051 039] 0,25] 031 ] 054 | 13| 16| 21
Variable resto 001| 005| 013 016 012 017| 11| 23| 77| 98| 65| 39| 42 4| 46| 54| 45
Globales 009 | 01 02| 03] 03] 03] o6] 11| 21] 23 3] 24| 71] 161|229 307] 277
Garantiz. Renta fija 15| 66| 137| 178 149| 15| 162 151 126 14.4| 145| 167 181
Renta variable 02| 19| 113] 264 297| 26,8| 252 230 36,7 | 396 | 459| 441 | 422
TOTAL FONDOS 232 | 378 616 67,6| 733] 112| 162] 204| 206| 183| 180| 171] 198 ] 220| 246 | 254 2387
Namero de fondos 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
RENTA Corto plazo 137 | 181 | 218| 234| 249| 298| 352| 376 | 400 | 398 | 371 | 372| 411 | 398 | 357 | 373| 386
FUA Largo plazo 66| 89| 101| 105| 118| 136| 157 | 165| 166 | 173| 162| 151 155 | 154 | 153 | 147 144
Mixta 48| s8] 65| 77| 85 99 | 123| 153| 181| 194| 177| 167| 166| 154| 142| 142| 136
Renta Mixta 43| 50| 62| 76| 83 91| 133| 165 184| 196 | 189 | 189 | 180 | 160 | 147 | 146 | 144
variable Nacional 23 26 30 46| 43 52| 74 88| 91] 93| 102| 102| 111 114| 1109| 120 122
Renta fija 12 16| 23| 28| 27 31| 41| 45| s1| eo| s9| es| 67| es| 71| 72 65
R. fija mixta 11 18| 22| 26| 28 32| 38| 53| 75| 84| 83| 90| 97| 83| 72| 75 76
R. var. mixta 5 6| 13| 20| 22 31| 44| 60| 75| 88| 103| 107| 100| 85| 80| 80 79
Variable euro 9 1| 14| 17| 19 21| 32| es| 86| 99| 109| 102| 107| 105| 122| 112| 119
internac.  Var- Europa 4 4 4 6 7 7| 19| 20| 36| s0| 65| 61| 63| 63| 67| 68 71
Variable Estados Unidos 1 1 1 1 1 2 6 o 23| 37| 48| 50| 49| aa| a| a1 43
Variable Japon 1 1 2 2 2 2 2 7| 16| 20| 20| 28| 27| 23| 24| 26 25
Var. emergentes 2 2 2 2 3 4| 1 11| 17| 38| 39| 35| 34| 41| 43| s1 59
Variable resto 4 7 s| 10| 10 16| 51| 91| 139| 207| 220 229| 210| 176| 164 | 164| 159
Globales 8 10] 1af 15] 16 20| 40| 57| 82| 104| 164| 131| 180| 258| 295| 351 | 423
Garantiz.  Rentafia 27 82| 167| 188| 184 | 195| 209 | 210| 215| 226| 230 | 272| 262
Renta variable 12 35| 168| 304 | 348| 381| 411| 398| 442 | s501] 499 | 539 | 504
TOTAL FONDOS 374 | 4s0| s579| 663 | 752| 959 | 1458 | 1867 | 2154 | 2426 | 2540 | 2487 | 2623 | 2654 | 2616 | 2779 | 2.907
Participes (miles) 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
RENTA Corto plazo 482 | 777 | 1588 | 1.782 | 2.017 | 2.739 | 3.082 | 2.840 | 2.493 | 1.908 | 2.183 | 2.339 | 2.585 | 2.577 | 2.656 | 2.605 | 2.450
FUA Largo plazo 360 | 625| 536| 515| 408| 596| 726| 830| 46| 325| 318| 274| 284| 289| 310| 331 354
Mixta 136 93 94| 104 92| 177| 354| 614| 712| 67| 384 200| 292| 201]| 313| 314| 297
Renta Mixta 50 a1 87| 110 82| 113| 302| s03| s65| 58| 463| 384| 361 | 327| 201| 257 | 260
variable Nacional 20 27 31 49 41 63| 173] 286 | 208| 202| 262] 256 | 279| 356 ] 371 | 348 | 309
Renta fija 39 a4 46 a4 34 32 53 59 73 71 70 58 70| 104] 106| 114 72
R. fija mixta 43 51| 108 99 84 o5| 195| 398| 490 | 432| 395| 338| 210| 182| 195| 216| 214
R. var. mixta 3 4 10 17 14 25 67| 126| 158| 249 233| 201 | 176| 143| 131| 110 91
Variable euro 2 3 23 40 33 49| 124 187| 210| 313| 202| 252| 248| 223 258| 200| 300
internac.  Var Europa 2 2 a4 9 7 10 49| 164| 124| 229 191| 188| 180| 195| 244 260| 259
Variable Estados Unidos 0 0 0 0 0 0 2 4 27 43 40 a1 a4 72 81| 131 50
Variable Japén 0 0 1 1 1 3 52 91 74 68 61 67 86 85 52
Var. emergentes 1 1 2 2 2 2 19 24 24 43 37 34 32 46 78| 112| 157
Variable resto 2 3 13 17 12 13 sa| 129| 363| 732| e60| e26| 577| s09| 425| 397| 303
Globales 5 5 5 7 5 6 15 18 53 79 92 92| 183| s511] 564 880| 772
Garantiz.  Rentafia 105 | 201| 538| 660| 566| 548| 597 | 550 | 430| 494 | s44| s84| 578
Renta variable 9 81| 492 ]1.145] 1.268 | 1.180 | 1.158 | 1.134 | 1.619 | 1.656 | 1.003 | 1.785 | 1.747
TOTAL FONDOS 1.145 | 1.677 | 2.548 | 2.794 | 2.944 | 4.200 | 6.243 | 7.984 | 8.012 | 7.655 | 7.449 | 7.127 | 7.632 | 8.041 | 8.555 | 8.820 | 8.264
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Patrimonio medio por fondo (millones de euros)

1991 1992 1993 1994 | 1995 1996 1997 1998 1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Corto plazo 113 144 183 196 206 240 230 192 167 128 178 216 225 242 279 257 239
ES:{TA Largo plazo 74 90 140 127 106 139 152 167 93 64 72 70 64 63 65 48 44
Mixta 27 28 39 33 29 47 71 100 93 70 51 38 37 47 56 65 61
Renta Mixta 10 12 29 25 20 30 53 70 73 62 52 36 37 40 45 47 44
variable Nacional 5 5 14 14 15 26 51 73 84 70 54 39 50 69 81 89 64
Renta fija 21 27 49 42 37 35 36 34 32 35 36 24 20 32 31 23 14
R. fija mixta 43 31 42 31 27 37 109 198 179 142 | 107 84 49 49 63 71 62
R. var. mixta 11 10 11 14 12 23 44 56 59 64 44 23 23 37 44 45 34
Variable euro 11 8 19 27 23 46 85 65 70 77 49 32 32 33 46 58 65
Internac. Var. Europa 4 4 13 15 11 20 46 100 103 105 58 37 43 50 76 98 80
Variable Estados Unidos 5 8 6 3 6 10 15 25 30 22 14 21 20 26 32 19
Variable Japén 1 1 4 4 4 3 3 8 53 36 19 14 16 24 63 40 18
Var. emergentes 3 5 15 10 5 5 23 22 19 13 10 7 9 13 30 32 36
Variable resto 3 7 16 16 12 11 21 26 55 47 29 17 20 23 28 33 28
Globales 11 13 16 19 17 16 15 20 25 22 18 18 39 62 78 88 66
Garantiz. Renta fija 57 81 82 95 81 7 77 72 59 64 63 61 69
Renta variable 18 53 67 87 85 70 61 58 83 79 92 82 71
TOTAL FONDOS 62 79 106 102 97 117 111 109 95 76 71 69 75 83 94 92 82
Patrimonio medio por participe (miles de euros)
1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
RENTA Corto plazo 32 34 25 26 25 26 26 25 27 27 30 34 36 37 37 37 38
FIJA Largo plazo 13 13 26 26 31 32 33 33 28 34 37 38 35 34 32 21 18
Mixta 10 17 27 25 27 27 25 25 24 24 24 22 21 25 26 30 28
Rer]ta Mixta 8 14 21 17 20 24 23 23 24 22 21 18 19 20 23 27 24
variable Nacional 6 5 13 13 16 22 22 22 26 22 21 15 20 22 26 31 25
Renta fija 7 10 24 25 29 34 28 26 22 29 31 27 19 21 20 14 13
R. fija mixta 11 11 8 8 9 13 21 26 27 28 23 22 23 22 23 25 22
R. var. Mixta 20 14 15 17 19 28 29 27 28 23 19 12 14 22 27 33 30
Variable euro 41 28 11 12 14 19 22 23 29 25 18 13 14 16 20 23 26
Internac.  Var. Europa ] 7| 12| 10| 11| 15| 18| 18| 30| 23| 20| 12 15| 16| 21| 26| 22
Variable Estados Unidos 27 39 30 33 57 26 40 38 22 26 26 17 24 12 13 10 16
Variable Jap6n 12 12 14 12 11 12 9 19 16 11 8 6 7 8 18 12 9
Var. emergentes 7 7 14 8 7 10 13 10 13 12 10 7 9 12 16 14 13
Variable resto 5 16 10 10 10 13 19 18 21 13 10 6 7 8 11 14 15
Globales 19 25 42 41 51 52 40 63 39 29 33 26 39 31 41 35 36
Garantiz. __Renta fia 15| 23| 25| 27| 26| 27| 27| 27| 29| 29| 27| 29| 31
Renta variable 24 23 23 23 23 23 22 20 23 24 24 25 24
TOTAL FONDOS 20 23 24 24 25 26 26 26 26 24 24 24 26 27 29 29 29

Fuente: Inverco.
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Anexo 4
Comisiones de los fondos de inversion

Comision de gestion. Es la que cobra la sociedad gestora al fondo. Puede establecerse en
funcion del patrimonio, de los rendimientos o de ambas variables (debe consultarse en el folleto
la posibilidad de que se apliquen distintas comisiones en funcion de la permanencia, etc.). Los
limites maximos son: el 2,25% si se calcula sobre el patrimonio, el 18% si depende de los
resultados, y en caso de que se empleen ambos parametros, no podra exceder el 1,35% del
patrimonio y el 9% de los resultados.

Comision de deposito. Es la que cobran los depositarios al fondo por la administracion y
custodia de los valores. En general, esta comisiéon no podra superar el 2 por mil anual del
patrimonio.

Comision de suscripcion. Es la que cobra la gestora a los participes como porcentaje del capital
invertido al suscribir las participaciones del fondo. No puede superar el 5% del valor de las
participaciones suscritas. El folleto recogerd, en su caso, la posibilidad de que se apliquen
distintas comisiones en funcion de la permanencia, etc.

Comision de reembolso. Es la que cobra la gestora a los participes como porcentaje del capital
reembolsado. No puede superar el 5% del valor liquidativo de las participaciones reembolsadas.
Debe consultarse en el folleto la posibilidad de que se apliquen distintas comisiones en funcion
de la permanencia, etc.

Descuento a favor del fondo. En ocasiones, la gestora cede al fondo una parte del importe
percibido por la aplicacion de comisiones de suscripcion y reembolso; es lo que se denomina
comision de descuento a favor del fondo, y beneficia a los participes que permanecen en el
mismo.

Gastos del fondo (TER, 7otal Expense Ratio). Este dato indica el porcentaje que suponen los
gastos soportados por el fondo en relacion con su patrimonio medio, desde el principio del afio
natural hasta la fecha. Los gastos totales incluyen las comisiones de gestion y depositario, los
servicios exteriores y otros gastos de explotacion. Cuanto menor sea este porcentaje, mayor
beneficio para los participes.

Fuente: CNMV.
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Anexo 5
Frases de la publicidad de algunos fondos de inversion

Deje que un experto gestione sus fondos. Llevamos afios siendo galardonados como una de las mejores gestoras de
renta variable. Eso hace pensar que usted podra esperar una buena rentabilidad para su dinero.

Nuestros fondos le aportan:

e Seleccion dptima. Seleccionamos a los mejores especialistas en cada clase de activo para que tenga acceso
siempre a los mejores gestores.

e (Gestion activa. Con este andlisis y su visidn sobre los mercados, nuestro equipo gestiona activamente la
cartera. El dinamismo y los costes reducidos hacen que sea muy ventajoso para el participe en términos de
eficiencia.

Nuestro estilo de inversion ha demostrado ser eficaz. La gestion activa puede generar valor para los participes.

Nuestro objetivo es combinar de una forma eficiente una gestion orientada a la aportacion de valor afiadido y una
gestion personalizada. Proponemos un estilo de gestion: gestion activa, con un objetivo de proteccion patrimonial y
la busqueda de valor a largo plazo.

Los fondos de inversién permiten a cualquier persona acceder a los mercados financieros de una manera sencilla y
obtener unas rentabilidades a las que no tendria acceso como inversor individual.

Le ofrecemos capacidad de gestion global.
Nuestros recursos de analisis y gestion de activos nos proporcionan un profundo conocimiento del mercado.

Usted cuenta con mas de 30 afios de experiencia de gestion en toda clase de activos en los mercados internacionales
y con un equipo dedicado en exclusiva a dar servicio a los clientes.

Nuestros analistas pueden identificar las oportunidades que se abren en la economia.

Cuando invierte en nuestros fondos, usted confia su dinero a unos gestores capaces de aportarle una excelente gestion
para su inversion.

Empiece ya a ahorrar sin ningun esfuerzoy compruebe cdmo crece su dinero.

Con nuestros fondos podras conseguir un alto potencial de rentabilidad y beneficiarte de comisiones de las mas bajas
del mercado. En concreto, puedes ahorrarte entre un 51% y 65% del maximo legal permitido.

Hay una cosa segura, cuantas menos comisiones pagues, mas dinero para tu bolsillo.
Nuestro fondo es gestionado por un equipo de profesionales en el que se auna el talento y experiencia.

Nuestros fondos le permiten sacar partido a su dinero de una forma cdmoda, sin que usted tenga que realizar ningun
tipo de actividad.

Si aun le quedan varios afios para jubilarse, disponemos de fondos de alto rendimiento que pueden ayudarle a reunir
la suma que le hara falta para aportar unos ingresos extra a su pension.

Le ofrecemos los fondos de inversion mds rentables, para que pueda sacarle el mayor partido a sus ahorros.
Hemos capitalizado la experiencia y ventajas adquiridas en el tiempo.

Nuestros fondos le permiten obtener una alta remuneracion en sus ahorros con el mejor tratamiento fiscal.
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Anexo 6
Noticias de prensa sobre la evolucion de los fondos de inversion

En 2007:

La rentabilidad media ponderada en los ultimos doce meses ha sido del 2,40%. Con el ultimo dia del afio se cerraron
los porcentuales acumulados de 2007, que nos muestra la realidad de los fondos de inversion tal cual es:
rentabilidades moderadas a bajas, producto de un segundo semestre para el olvido a raiz de la crisis de las hipotecas
subprime. Salvo los renta variables emergentes, las categorias que obtuvieron beneficios lo hicieron de forma muy
moderada. A pesar del riesgo de la inversion, la mayoria de ellos obtuvieron ganancias por debajo de lo que ofrecen
las distintas entidades por una simple y segura imposicion a plazo... Esperemos que 2008 sea mas beneficioso...

En 2006:

Mas de la mitad de los fondos de inversién obtuvieron en 2006 una rentabilidad superior a la del mercado. El 54% de
los fondos de inversion cerraron el afio pasado con ganancias reales. De los 2.585 fondos que se vendian a finales de
2005 y permanecieron en el mercado a lo largo de todo 2006, 1.395 acabaron el ejercicio siendo rentables, ya que
sus ganancias superaron a la inflacion, que fue del 2,7%.

Por productos, el que ofrecié una mayor rentabilidad fue el fondo global CS Euroceanico Global (Crédit Suisse), que
gano el 158,3%, seguido del de renta variable de la eurozona BK Pequefias Compafiias (Bankinter), que gano el
60,8%. El lado negativo de la tabla lo encabez6 el Cordoba Rural Rentabilidad Absoluta, que arrojo pérdidas del
36,07%. El Morgan Stanley Euro/Ddlar 2005, fondo garantizado, cedié el 17,2%; el Morgan Stanley Dinerario perdid
el 16,9%, y el Gaesco Japdn cayd el 16,6%.

En 2005:

Los fondos de inversién cerraron 2005 con unas ganancias del 4,75%, una cifra que supera la inflacién provisional
del ejercicio -3,8%- y que supone la mayor rentabilidad en los ultimos seis afios, segun Inverco.

Por tercer afio consecutivo, todas las familias cerraron con plusvalias, aunque la que mas rindié fue la que agrupa a
los fondos que invierten en las bolsas de los paises emergentes (54%). Tras ellos, los productos mas rentables fueron
los que destinan sus activos a la renta variable japonesa, ya que entre enero y diciembre de 2005 obtuvieron unas
plusvalias del 39,8%.

Los fondos del mercado monetario (FIAMM), en cambio, fueron los que menos ganaron en 2005, un 1,17%, seguidos
de los de renta fija a corto plazo, con el 1,53%, y los garantizados de renta fija, 1,87%.

Pese a que los fondos mas rentables fueron los de renta variable, los productos conservadores se convirtieron en los
mayores receptores de dinero, ya que en los de renta fija a corto plazo se invirtieron 4.960 millones de euros; en los
globales, 3.738 millones, y en los garantizados de renta variable, 2.984 millones.

En 1997:

En 1997, los fondos han vuelto a erigirse como el producto financiero mas rentable. El beneficio medio obtenido ha
estado muy por encima de la rentabilidad de las letras a un afio o los depositos bancarios (alrededor del 5%). Sélo la
inversion directa en acciones ha generado un rendimiento superior (la Bolsa de Madrid subié un 40% en 1997). Sin
embargo, la compra de acciones es, en opinion de los expertos, una inversién mucho mas arriesgada que tomar
participaciones en los fondos de inversion.

Las instituciones de inversion colectiva estan dirigidas por gestores que estudian dia a dia los mercados financieros y
deciden, segun las circunstancias, qué y cuando comprar y vender.

Los fondos invierten en muchos valores a la vez, por lo que el pequefio ahorrador tiene mas posibilidades de
diversificar. Los gestores consideran, ademas, que en 1998 nos enfrentamos a una bolsa dificil.
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Anexo 7
Algunos comentarios de los lectores de versiones anteriores de este documento

Sinceramente pensaba que, por lo menos, los buenos gestores batian el indice en 3 o 4%. Si los gestores no son
capaces de mejorar el ITBM, ¢cual es su papel? ;No es mejor invertir directamente en acciones?

Durante cuatro afios fui agente de una agencia de valores y prometi nunca mas invertir en fondos de inversion ni
aconsejarselo a nadie. Como agente gané comisiones, mientras mis clientes perdian dinero sin explicacidn...

Cualquier gestor que pudiese garantizar que bate el indice llevaria ya mucho tiempo en las Bahamas.
El caso Bestinver merece un homenaje... y un andlisis, para aprender.

Siempre lo he tenido claro: quien gana es la gestora y la entidad depositaria. Antes que un fondo es mejor comprar
directamente las acciones.

Fondos con pocos movimientos, e inversiones en valores de grandes empresas por fundamentales, a la larga (10
afos) si superan la rentabilidad del IBEX.

No se entiende a la luz de la mediocridad generalizada, cuando no inutilidad total de muchos gestores de fondos
sobre la bolsa espafiola, que la AEAT mantenga esa fiscalidad tan favorable a dichos productos. Ahora se puede
cambiar de fondo (de gestor) sin penalizaciones, pero el particular no dispone de los beneficios fiscales de que gozan
los fondos de inversidn.

Si los mercados son eficientes, la rentabilidad media esperada de un fondo (con la volatilidad del indice) es la
rentabilidad del indice menos todos los costes absorbidos por el fondo. La cuestion es cudles y cudntos deberian ser
los costes imputables a un fondo y decidir si dichos costes compensan o no cualquier otra forma alternativa de
acceder al indice. Costes para un inversor: fiscales, costes de transacciones, de gestion, operativos (auditoria, valor
liquidativo diario) y distribucién. Discutir esto es como discutir si los tomates en el supermercado deberian valer lo
mismo que lo que le pagan al agricultor en la mata.

Las gestoras pagan a las redes bancarias de distribucion entre el 80% y el 95% de las comisiones ingresadas.
La gestion de un fondo debe dar a un participe los siguientes elementos de valor (que otras inversiones no dan):

- Una rentabilidad en linea con el indice (no superior, ya que la teoria de eficiencia de los mercados dice que
estadisticamente es imposible alcanzarla o prometerla) antes de costes.

- Unos costes razonables basados en elementos de valor tales como: liquidez diaria, diversificacion, control
operativo el patrimonio con su reporting adecuado, cargas fiscales implicitas, un excelente asesoramiento
en la red que recomiende cual es el asset allocation adecuado a las necesidades personales de cada cliente,
seguridad.

Efectivamente, parece que casi ningun gestor de fondos se gana sus fees.

Tengo sdlo dos ideas: 1. Inversion directa en bolsa mejor que a través de fondos. 2. Bestinver parece ser la unica
gestora seria.

Esto me recuerda el ejemplo del mono que ha sacado mayor rendimiento con su fondo que los expertos.

La "invencion” del benchmark supuso la via de escape para que gestores mediocres se justificaran con un indice. Pero
quiero realzar la figura del buen gestor. Es fundamental confiar en la trayectoria profesional de la persona al margen
del nombre del fondo o de la entidad para la que trabaje.

Muchas gracias, pero me temo que como sigas publicando estos estudios no vendemos un fondo por muchos afios...

Unos pocos gestores han sido capaces de batir a los indices a lo largo de periodos largos. El mas conocido es Warren
Buffet (Berkshire Hathaway). Compran acciones que encuentran infravaloradas y esperan los afios que haga falta a
que el mercado reconozca su valor. Si, una vez compradas, siguen bajando, se alegran porque pueden comprar mas a
un precio mas barato.

¢Tiene todo esto algo que ver con la teoria del paseo aleatorio de Burton Malkiel?

Las cifras hablan por si solas, s6lo los gestores han sacado una rentabilidad, yo diria que escandalosa. Entonces, /por
qué el inversor sigue invirtiendo en fondos de inversién? Yo creo que una parte grande son asesorados por el asesor
fiscal.

A la gente de a pie, son los propios bancos quienes les aconsejan que la bolsa es "muy rentable”, pero que tienen que
estar gestionados por “profesionales”. Una vez que empiezan a perder, el enganche es la promesa de recuperacion...
"Los profesionales”, gane o pierda el fondo, siempre cobran sus comisiones.

iQué suerte que en los ultimos cinco afios tuve el dinero de mi madre en non-managed index funds con comisiones
bajas!

Dos ejemplos de mi experiencia que me han llevado a tener un criterio muy personal y bastante sesgado de la
actividad bursatil:
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Crecinco: Un avispado vecino, de familia "embolsada”, compra crecincos con las comisiones por ventas a su familia,
amigos y vecinos, entre los que me encontré. Al cabo de unos afios me comenté que €l vendié en cuanto acabd su
campafa de colocacion. Banco Atlantico: Acciones recomendadas por un pariente ejecutivo del banco que aseguraba
que el banco seria la bomba. A los seis meses mi pariente fiché por una caja. Compradas a 11.900 ptas. Después de la
expropiacion, su importe me llegd para pagar una cena con mi mujer. A mi familia y a mis empleados nunca les
recomiendo un fondo de inversion. Pero mi abuela decia que nadie escarmienta en cabeza ajena.

Un inversor que comprara varias acciones al azar tendria una rentabilidad mucho mayor que la lograda por los
fondos.

Seria interesante comparar las ganancias de los administradores de esos fondos con las de sus clientes!!!

Personalmente obtuve una rentabilidad total del 0,068% en tres afios en un garantizado de xxxx. A lo peor, alguna
vez consigo que mis ahorros no pierdan valor contra la inflacidn, que es mi unico target como profesional que vive
de sus desvelos y considera el dinero una simple materia prima.

Apasionante y revelador el dato de las comisiones explicitas, y mas aun el de las ocultas.

Es curioso que a diario se publican articulos vendiendo todo lo contrario. Por desgracia, es una realidad que afecta
no sdlo al sector financiero.

Si vieras lo hartos que estamos de intentar explicar a los clientes el tema del timing y lo nefasto del fund-picking,
pero no lo entienden. Les presentamos evidencia empirica abrumadora, pero ni asi.

Es increible lo que pagas en comisiones de gestion cuando un fondo de gestion pasiva te va a dar mucha mas
rentabilidad en el largo plazo (por menor comision y mejor performance).

Para que luego digan los gestores que baten al indice.

Yo siempre he tenido mi dinero en cuentas remuneradas: con rentabilidades pequefiitas, pero casi siempre
inflacidn+19%, disponibilidad inmediata, comisiones cero y corto plazo. Ahora disfruto del entorno >4%, siempre
euribor a un afilo menos 10-20 puntos basicos.

Leyendo el documento, me acuerdo de Nassim Taleb y de su libro "Fooled By Randomness” o su muy reciente "Black
Swam”.

Son muchos los euros que se quedan por el camino en concepto de comision por la gestion especializada de una
cartera de valores, sin un resultado real que justifique la misma.

Algo o alguien altera los resultados y deja sin argumentos a los gestores de fondos que siempre tienen explicaciones
para su pésima gestion de cara al inversor. Sinceramente, no creo que las "decisiones erroneas” sean tales, igual que
no lo creo en las decisiones mejorables, porque, casualidad, siempre favorecen a alguien muy concreto y
desfavorecen al inversor.

Hace afios percibi el "camelo” de los fondos de inversion y dejé de invertir en ellos. Tan so6lo lo hago algo en fondos
de pensiones, pero siendo consciente que le regalo a la gestora parte de mis beneficios fiscales.

Soy trader y también gestiono la cartera del banco y... efectivamente, tu hija lo haria mejor que yo!!!

El gran problema es la quasi inexistencia en Espana de fondos retail pasivos (con vocacion de buy and hold) con
comisiones de fondos pasivos (es decir, claramente por debajo del 0,5%). Esto es lo que claramente diferencia la
industria de fondos espafiola de la anglosajona, y lo que la hace peor estadisticamente.

Ahora, con los ETF vale la pena analizar los costes de suscripcion que cargan las grandes instituciones.

Total acuerdo: los fondos de renta variable no superan la rentabilidad de los indices del mercado, ni incluso de los
mas conservadores.

Los periodistas ultimamente estan de un peloteril con los gestores de fondos en la prensa econdmica que empieza a
atufar.

Los fondos tienen un volumen que les permite obtener descuentos en las comisiones de compraventa de valores que
un particular no conseguiria.

El gran problema de los fondos es que definen politicas (stop loss, etc.) que exigen muchas compraventas (puede ser
para generar mas comisiones ocultas). Esto disminuye mucho la rentabilidad de una inversion a largo.

Al que le instaron a vender sus acciones en los aflos noventa porque todo iban a ser fondos (por los ahorros fiscales)
y no lo hizo... todavia se esta riendo del gestor que se lo recomendd.

Yo invierto en fondos de inversién que replican indices porque tienen comisiones mucho mas baratas y porque
puedo tener mi propia opinion sobre lo que va a hacer un indice.

Hay muchos gestores de fondos que no aportan nada.
Hay muchos gestores diferentes: hay algunos buenos y bastantes regulares y malos.

Mejor replicar el indice + cesta de small cap stocks (y cubrir con bonos) y dejarse de historias.
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El mercado espafiol es muy vulnerable a una invasion anglosajona con una estrategia de compra de distribucién (o
acuerdo con los grandes) y mucho marketing.

Lo mas importante en Espafia es conseguir la incentivaciéon del ahorro familiar hacia la inversién. El porcentaje de
inversién en renta variable en Espafia es mucho menor que la media europea y que la anglosajona.

Creo que los inversores buscan en los fondos una rentabilidad mayor que la inflacion y los bonos... y no se plantean
la mayoria superar al benchmark.. Como bien demuestras, un inversor particular podria haber superado la
rentablidad del fondo.... pero ese “coste de tiempo, esfuerzo y dedicacion”... ;piensa el inversor que le saca mayor
rendimiento de otro modo: su trabajo, vacaciones, lectura, descanso, deporte, etc.?

He conocido a muchos clientes enfadados por una rentabilidad negativa de un fondo, o por una baja rentabilidad en
exceso... pero no por llevarse una porcion menor de un buen pastel...

El tratamiento fiscal deberia ser igual para la inversidon directa y para la inversion a través de fondos de inversion. La
unica diferencia reside en el grado de complejidad de la operativa, pero no en la filosofia en si de la inversion

Soy pequeiio inversor en fondos de Vanguard (indexados, minimas comisiones, y no me exigen preocuparme sobre la
calidad del gestor o la letra pequefia) y de Bestinver. Esto me permite no poner cara de tonto cuando leo las portadas
y los rankings de la prensa econdmica.

Mis primeros ahorros fueron a fondos. Tuve baja rentabilidad en uno y en el otro perdi. Primera decepcién. Pensé
que los extranjeros lo harian mejor. Me recomendaron unos expertos (Growth portfolio) y todavia tengo pérdidas
después de cinco afios. Por supuesto tenian comisiones: el primer afio te quitaban el 4%; el 2°, 3%... Ya no compro
fondos. Mi recomendacion: Compra con tu criterio en bolsa y hazte tu mismo el fondo. Te ird mejor, te lo pasaras
bien y solo tu tendras la culpa si te arruinas.

Casi todos los fondos deberian devolver las comisiones: para ganar menos que un fondo indexado a la Bolsa de
Madrid, no necesito a nadie.

La cuestion es tener un gestor profesional de carteras que te haga entrar en cada uno de los fondos en el momento
adecuado, salirte cuando el momento “deje de ser adecuado” y volver a entrar en ese fondo u otro distinto cuando
“cambien las tornas”.

Si alguien compra un fondo y se queda "sentado” en el mismo a lo largo de los afios, la rentabilidad no sera
optimizada.

Si hacemos la media de los fondos, juntando los pocos muy buenos con la gran mayoria de mediocres y malos, la
rentabilidad sera la de tu documento.

Me voy a comprar corriendo letras del Tesoro.

La verdad es que no sé si seria mejor noticia tener mucho dinero en fondos y haber ganado tan poco, o mi caso,
tener lo suficiente para vivir, no esperar altas rentabilidades, pero al menos no sentirte “estafado”...

Los fondos de inversion son el cuento de la lechera... los unicos que de verdad ganan con ellos son los bancos.

Esto muestra que la persistencia del alpha es un cuento chino. De ahi lo dificil de la seleccion de fondos (de gestor,
en definitiva).
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