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Pocos fondos de inversión en España dan la
talla
Según una investigación de Pablo Fernández sobre el
comportamiento de los fondos de inversión entre 2001 y 2016, el
95% ofrecieron una rentabilidad inferior a la de los bonos del
Estado a 15 años.

21 de junio de 2017

Por norma general, se sobreentiende que, cuando pones tu dinero en manos de una gestora
de fondos, esperas que obtenga una rentabilidad superior a la que podrías obtener tú. Y
por ello estás dispuesto a pagar una comisión, que en algunos casos puede llegar a superar
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el 2% anual.

Sin embargo, según el informe Rentabilidad de los fondos de inversión en España
2001-2016, liderado por el profesor del IESE Pablo Fernández, muy pocas gestoras de
estos fondos se merecen las comisiones que cobran por esta labor.

Rentabilidad bajo mínimos
Entre 2001 y 2016, la rentabilidad media de los fondos de inversión en España (2,32%)
fue inferior a la de los bonos del Estado español a 15 años (5,27%) y a la del Ibex 35
(5,24%).

Solo 29 fondos de los 632 estudiados entre 2001 y 2016 tuvieron una rentabilidad superior a
la de los bonos y el Ibex 35. Y lo que es más alarmante, 28 fondos tuvieron rentabilidad
negativa.

El fondo más rentable proporcionó en los últimos 15 años a sus partícipes una rentabilidad
total del 491% (12,6% de promedio anual). El menos rentable, del -61% (-6,1% de promedio
anual). Esto significa que un euro invertido en el 2001 en el fondo más rentable se convirtió
en 5,91 euros en 2016, mientras que el euro invertido en el fondo menos rentable quedó
reducido a 39 céntimos.

https://ssrn.com/abstract=2915010
https://ssrn.com/abstract=2915010
http://www.iese.edu/es/claustro-investigacion/claustro/directorio-profesores/pablo-fernandez/
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El informe recoge, además, los resultados de un experimento en el que 248 estudiantes de
entre 6 y 17 años consiguieron mejor rentabilidad promedio que los fondos de inversión en
renta variable entre 2002 y 2012. Además, 72 de ellos superaron la rentabilidad del mejor
fondo, mientras que solo 17 obtuvieron menor rentabilidad que el peor.

¿Está justificada la discriminación fiscal?
Con una perspectiva como esta, no sorprende que los autores del informe consideren
injustificada la vigente discriminación fiscal a favor de los fondos de inversión, tal y como
también sostienen en su informe sobre la rentabilidad de los fondos de pensiones.

Teniendo en cuenta estos resultados, los autores concluyen que "el Estado no debería animar
a invertir en fondos de inversión". Y añaden que es injusto que un inversor que realiza las
mismas operaciones que el gestor de su fondo de inversión pague más impuestos que el
fondo y, además, antes.

El inversor que opere por su cuenta se ahorrará las comisiones explícitas (y casi todas las
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ocultas). Pero, en cambio, tendrá costes adicionales por custodia y transacción de
valores y, como consecuencia, acabará pagando más impuestos.

Por esta razón, los autores proponen que el Estado anime a invertir solo en algunos fondos
de inversión, en lugar de hacerlo indiscriminadamente en cualquier fondo, como sucede
ahora.

Se trata de una recomendación nada baladí si tenemos en cuenta que el 31 de diciembre de
2016, 7,39 millones de partícipes tenían un patrimonio de 211.421 millones de euros
repartidos en los 2.179 fondos de inversión existentes en España.

Sobre la investigación
El informe analiza la rentabilidad anual media de los 2.179 fondos de inversión con 15 años
de historia entre diciembre de 2001 y diciembre de 2016 a partir de datos de INVERCO, y la
compara con la rentabilidad del Ibex 35 y con la de los bonos del Estado a 15 años según
Datastream.
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