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Nota de la redacción. GESTORES es una revista dirigida a in-
versores y a profesionales del sector financiero (entre estos últi-
mos, en particular a entidades consideradas como contrapartes 
elegibles o inversores profesionales bajo la normativa aplicable).  
El análisis y la información sobre instituciones de inversión colec-
tiva u otros instrumentos financieros que publica GESTORES tiene  
exclusivamente propósitos informativos y no debe interpretarse 
en ningún caso como una oferta de venta o una recomenda-
ción de inversión. La información no constituye una descripción 
completa de las instituciones de inversión colectiva u otros ins-
trumentos financieros, mercados o productos a los que se hace 
referencia. Las opiniones publicadas por los colaboradores no 
deben ser interpretadas como opiniones de la publicación, que 
puede o no compartirlas, según los casos, y tampoco deben ser 
consideradas ofertas de venta o recomendaciones de inversión.
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La denominada regulación MiFID II, de reciente trans-
posición en España, es la pieza angular de la protec-
ción al consumidor de servicios de inversión.

Desde el inicio de la crisis financiera en 2008, los regula-
dores han puesto el foco en el aumento de la protección 
de los clientes minoristas a los que se prestan servicios fi-
nancieros, mediante una aproximación transversal (bancos, 
seguros y valores), para reforzar las normas de conducta 
de relación con clientes.
También los supervisores están reforzando sus actuaciones de 
inspección sobre la adecuada protección de los clientes y, en 
especial, de los minoristas. Así, en los últimos años se observa 
una intensificación de la política de supervisión preventiva, y 
también una dotación de nuevas competencias supervisoras, 
por ejemplo, en la comprobación del proceso de comerciali-
zación de productos financieros ("mystery shopping").

MiFID II contiene importantes novedades que ya están tenien-
do un impacto relevante en los modelos de negocio implan-
tados por las entidades que prestan servicios de inversión:
– Afecta a la totalidad de la relación con el cliente.
– Se aplica a nuevos productos y se refuerza el número de 
instrumentos clasificados como complejos.
– Crea dos tipos de asesoramiento: independiente y no 
independiente.
– Regula cómo las entidades tienen que cobrar por los 
servicios de inversión.
– Introduce nuevas obligaciones para las entidades y re-
fuerza algunas de las preexistentes en materia de protec-
ción del inversor.

Normas de conducta. A continuación se incluye una 
breve enumeración de los principales impactos 
para las entidades en su relación con el cliente, las 

denominadas normas de conducta:
– Las empresas de servicios y actividades de inversión cla-
sificarán a sus clientes en las siguientes categorías: mino-

ristas, profesionales y contrapartes elegibles. Esta última 
categoría solo resultará aplicable en relación con deter-
minados servicios de inversión.
– Se refuerzan las obligaciones de diligencia y transpa-
rencia, de modo que las entidades tendrán que actuar 
con honestidad e imparcialidad, en el mejor interés de sus 
clientes. Asimismo, se incorporan obligaciones relativas a 
la adopción de medidas para prevenir, detectar y gestio-
nar posibles conflictos de intereses entre los clientes y la 
propia entidad o su grupo.
– Respecto al diseño y comercialización de productos fi-
nancieros, se establecen prescripciones sobre la vigilancia 
y control de los mismos, por las que las entidades deberán 
garantizar una calidad mínima de los mismos y una ade-
cuación al segmento del mercado al que se dirijan.
– En cuanto a los deberes de información que deben prestar 
las entidades a sus clientes, destacan los siguientes aspectos:
O Se detalla el contenido de la información que deben 
proporcionar a sus clientes y clientes potenciales antes de 
la prestación del servicio, especialmente en relación con 
el tipo de asesoramiento que se ofrece y, sobre los instru-
mentos financieros y estrategias de inversión propuestos 
y los costes y gastos asociados al servicio de inversión.
O Una vez se ha prestado el servicio, deberán proporcionar 
también información sobre los costes de las operaciones 
y servicios realizados, considerando el tipo y complejidad 
de los instrumentos financieros y la naturaleza del servicio.
– En relación a la evaluación de la idoneidad que deben reali-
zar las entidades respecto a sus clientes y, en su caso, clientes 
potenciales, deberán recomendar servicios y actividades de 
inversión e instrumentos financieros que se ajusten a su nivel 
de tolerancia al riesgo y capacidad para soportar pérdidas:
O Cuando preste asesoramiento en materia de inversión 
recomendando un paquete de servicios o productos com-
binados, deberán velar porque éste sea, de forma global, 
idóneo para el cliente (asimismo, velará porque el paquete 
sea considerado conveniente para el cliente).

MiFID II: cambios en  
la prestación de servicios a los clientes

Los reguladores han puesto el foco en el aumento de la protección de los clientes minoristas a los que se prestan 
servicios financieros, y MiFID II contiene importantes novedades que ya están teniendo un impacto relevante en los 
modelos de negocio implantados por las entidades que prestan servicios de inversión. Afecta a la totalidad de la 

relación con el cliente. Se aplica a nuevos productos y refuerza el número de los clasificados como complejos. Crea 
dos tipos de asesoramiento, el independiente y el no independiente. Regula cómo las entidades tienen que cobrar 

por los servicios de inversión e introduce nuevas obligaciones en materia de protección al inversor.

ánGEl maRTínEz aldama, pRESidEnTE dE invERcO*
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O Al prestar asesoramiento, la en-
tidad proporcionará al cliente una 
declaración de idoneidad en la que 
se especifique el asesoramiento 
proporcionado y de qué manera se 
ajusta a las preferencias, objetivos 
y otras características del cliente 
minorista.
O Cuando preste servicios de ges-
tión de carteras, el informe periódi-
co contendrá un estado actualizado 
de cómo la inversión se ajusta a las 
preferencias, objetivos y otras ca-
racterísticas del cliente minorista.
– Se realizan ajustes en la defini-
ción de instrumentos financieros 
no complejos.
– Cuando se ofrezca un servicio de 
inversión como parte de un pro-
ducto financiero, o se ofrezca un 
servicio de inversión junto con otro 
servicio o producto o como parte 
de un paquete, la entidad comu-
nicará al cliente la posibilidad de 
comprar por separado los distintos 
componentes y facilitará aparte los justificantes de los 
costes y cargas de cada componente.
– Respecto a los pagos y remuneraciones en la prestación 
de servicios, las entidades se asegurarán que las remu-
neraciones de su personal no entren en conflicto con la 
obligación de actuar en el mejor interés de sus clientes.

Finalmente se detallan tres de los principales impactos 
para el cliente minorista:
– Gobernanza de productos o adecuado diseño y dis-

tribución de los productos financieros. Las empresas de 
servicios de inversión que diseñen o comercialicen pro-
ductos financieros deberán identificar el tipo de cliente 
objetivo, teniendo en cuenta los riesgos del producto.
Además, los distribuidores también deben adoptar me-
didas razonables para propiciar que el instrumento se 
distribuya entre el público objetivo definido al diseñar el 
producto. También tendrán que evaluar la compatibilidad 
del producto con las necesidades del cliente objetivo, es 
decir, que el producto se ofrezca en interés del cliente, 
incluso en aquellos casos en que no proceda su evaluación 
de conveniencia o idoneidad. Por lo tanto, las entidades no 
deberán preocuparse por la protección del inversor solo 
al comercializar concretamente un producto a un inversor,  
sino también al diseñarlo y al planificar su comercialización.
– Formación de la red de ventas. Para que los inversores 
comprendan los riesgos de los productos en los que invier-
ten, es preciso que quien se los ofrezca disponga de los 
conocimientos necesarios para entenderlos y explicarlos, y 
para valorar si son adecuados o idóneos para cada uno de 
ellos. Por ello, los empleados deberán haber recibido una 
formación teórica y práctica y dedicado un número mínimo 

de horas. La formación adecuada de 
la red de ventas se ha intensificado 
en los últimos años, pero ahora se 
deberá certificar mediante forma-
ción interna o externa. Esta forma-
ción supone un avance muy relevan-
te para los inversores, que así serán 
atendidos por personal más cuali-
ficado, y también será bueno para 
las entidades, desde la perspectiva 
de sus posibles responsabilidades.

– Tratamiento de las retrocesiones. 
MiFID II ha introducido importan-
tes cambios en el régimen de in-
centivos que las entidades pueden 
aceptar. Cuando presten los ser-
vicios de asesoramiento indepen-
diente o gestión de carteras, se les 
prohíbe que acepten o retengan 
comisiones o beneficios de terce-
ros, y en particular de emisores o 
proveedores de productos finan-
cieros. Para el resto de servicios de 
inversión se admite que los Estados 

miembros permitan la recepción de pagos de terceros 
por los comercializadores (siempre que no sean gestores 
de carteras o asesores independientes), y solo cuando se 
cumplan ciertas condiciones (que los pagos estén dise-
ñados para aumentar la calidad del servicio proporciona-
do al cliente, y que no perjudiquen el cumplimiento del 
deber de la entidad de actuar de forma honesta, justa y 
profesional de acuerdo con el mejor interés del cliente).
MiFID II se refiere, mediante una lista abierta, a tres su-
puestos en los que se considera a estos efectos que au-
menta la calidad del servicio:
O Incorporar a la prestación de asesoramiento no inde-
pendiente un número apropiado de productos de terceros 
no vinculados con la entidad.
O Combinar el asesoramiento no independiente con al-
gún tipo de servicio continuado que añada valor al cliente 
(como, por ejemplo, el seguimiento de la idoneidad del 
cliente o el seguimiento de las recomendaciones sobre la 
composición de la cartera del cliente).
O O incorporar, aun sin asesoramiento, en la oferta del 
distribuidor productos de terceros no vinculados con la 
entidad y herramientas que ayuden al cliente a tomar de-
cisiones de inversión informadas y a seguir sus inversiones 
o información periódica sobre el rendimiento, costes y 
gastos de sus inversiones.
En MiFID II también se han reforzado las obligaciones de 
información al cliente: no se permite ya dar simplemente 
una información previa resumida y se ha introducido la 
obligación de información a posteriori en el caso de la 
percepción de incentivos continuados. G

(*) Inverco es la Asociación de Instituciones de Inversión Colectiva y 
Fondos de Pensiones. 

La directiva MiFID II refuerza  
las obligaciones de diligencia y  
transparencia, de modo que las 

entidades tendrán que actuar con 
honestidad e imparcialidad, en el 

mejor interés de sus clientes

Las entidades deben informar 
detalladamente a sus clientes 
y clientes potenciales sobre los 

costes y gastos asociados al 
servicio de inversión

Para que los inversores 
comprendan los riesgos de los 

productos, los empleados de las 
entidades financieras deberán 
haber recibido una formación 
teórica y práctica certificada

OpiniÓn
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TOTAL

 TEXTO  víctor alvargonzález*
Socio fundador de nextep finance

� En asesoramiento
� En tecnología
� En comisiones

desafÍo

el Sector de loS fondoS 
de inverSión Se enfrenta 
a un deSafÍo total en 
la tecnologÍa y en laS 
comiSioneS. un inverSor 
mÁS exigente y el eStÍmulo 
de laS nuevaS normativaS 
europeaS (como la famoSa 
mifid ii, que aHora eStÁ 
en Su Segundo aÑo de 
aplicación) obliga a laS 
entidadeS a acelerar en 
Su tranSformación y a 
optimizar Su oferta, tanto 
en la geStión como en un 
VERDADERO aSeSoramiento 
que no Sea Sólo una Simple 
colocación de productoS. 

 laS empreSaS  de asesoramiento fi nan-
ciero deben realizar una auténtica revolu-
ción digital que mejore sus servicios (pág. 7) 
y, al mismo tiempo, abarate sus comisiones 
(pág. 10), mientras que las gestoras optimi-
zan su labor no sólo con la creciente profe-
sionalidad de sus equipos, sino también con 
el recurso a las tecnologías más avanzadas, 
como la inteligencia artifi cial (pág. 30).
Todo ello permitirá al inversor más exigente 
acceder a una oferta de productos cada vez 
más depurada, en la que no cabrán ya los 
fondos inconsistentes y que cobren elevadas 
comisiones a cambio de resultados medio-
cres. Y le ayudará a descubrir nuevas posibi-
lidades, estrellas nacientes en el universo de 
los fondos de inversión (pág. 22). G

*Víctor Alvargonzález fue el fundador de PROFIM, 
la primera empresa de asesoramiento fi nanciero 
independiente que hubo en España.  Posteriormen-
te, fue director de estrategia de Tressis SVB y ahora 
trabaja en un proyecto para llevar las ventajas de 
la revolución digital al asesoramiento fi nanciero.

DESAFÍO TOTAL OTRO.indd   6 10/04/19   11:52
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fOndOS

En el asesoramiento de carteras de fondos 
no funcionarán los modelos totalmente 
robotizados, sino los híbridos “

 Son treS laS poSturaS  más habitua-
les entre las empresas de servicios de inver-
sión ante la revolución digital. La primera es 
pensar que no les afecta. La segunda consis-
te en cubrir el expediente, ofreciendo a través 
de una web y una App lo mismo que antes 
en el modelo “analógico” ( físico). La tercera 
es reinventar el negocio para que digital sig-
nifique mejor y más competitivo.
Curiosamente, por el momento la mayo-
ría de las sociedades, agencias de valores 
y empresas de asesoramiento financiero 
(EAF) se decantan por la primera y la 
segunda de esas opciones, es decir, por 
hacer como que no va con ellos o darle 
una mano de pintura a lo que hay, para 
luego llamarlo digitalización. Una actitud 
que, en mi opinión, recuerda a la de los 
dinosaurios cuando vieron caer el primero 
de los meteoritos que generaron las glacia-
ciones y acabaron con ellos. Con la dife-
rencia de que los dinosaurios no podían 
saber lo que se les venía encima.
Irónicamente, la excepción a la regla son 
las sociedades y agencias de valores que se 
dedican a la parte más antigua del nego-
cio, es decir, a la intermediación bursátil 
pura y dura. En este sector, la rapidez que 
aporta la tecnología y la competencia en 
precios ha forzado el cambio digital y la 
mayoría tienen potentes herramientas 
para operar desde un teléfono inteligente 
o para consultar operaciones y extractos 
de posición en tiempo real. En general, su 
tecnología es muy avanzada y sus precios, 
muy competitivos. Pero el resto, las socie-
dades y agencias de valores, que, como 
ocurre con las EAF , tienen como principal 
fuente de negocio la gestión o la distribu-
ción de fondos de inversión disfrazada de 
“asesoramiento”, están más o menos don-
de estaban hace diez años.

no Solo el inverSor joven  
valora lo digital
El motivo principal de esta actitud se basa 
en el hecho de que, pese a que ven cómo 
cambian las cosas en otros sectores, pien-
san que eso sólo afecta a la gente joven. 
Que sus clientes, las personas que tienen 
dinero para invertir, superan normalmente 
los 50 años y, por lo tanto, prefieren méto-
dos tradicionales que no les compliquen 
la vida. Hasta ahora la realidad confirma 
su visión, pero que esto cambie es una 
cuestión de tiempo: no es que no vaya a 
llegar la revolución digital a las empresas 
de servicios de inversión, sino que llega 
más tarde. Es lógico: un “nacido digital” 
tiende de forma natural a utilizar y buscar 
servicios puramente digitales, como, por 
ejemplo, una App. Evita el papel, busca la 
inmediatez, la movilidad y valora más los 
resultados que la atención presencial o el 
“cariñito” del asesor. Y aclaro desde ahora 
que para esta actividad en concreto del 
asesoramiento no creo que vayan a funcio-
nar los modelos totalmente robotizados, 
sino más bien los modelos híbridos. Hablo 
de ello más adelante.
Creo que es un error pensar que quienes 
tienen más de 50 años no valoran las ven-
tajas de la revolución digital. Puede que 
les cueste más entenderlas y utilizarlas, 
pero, al final, las valoran como el que más. 
Los “nacidos analógicos” necesitamos más 
ayuda y un proceso de adaptación mayor, 
pero al final no sólo nos adaptamos, sino 
que, si algo funciona, nos enganchamos 
casi tanto como los más jóvenes. Y encima 
somos más fieles que los chavales, porque 
nos cuesta más cambiar.

tecnología,  
pero Sobre todo Servicio
Otro error que observo entre los profesio-
nales del sector financiero es que no son 
conscientes de que digital no significa solo 
uso intensivo de la tecnología, sino que 
supone un cambio cuyo objetivo es dar un 
servicio mejor y más barato que el servicio 
al que sustituye. La tecnología es un instru-
mento, no un fin. El atractivo de Amazon 

La mutación digitaL 
deL asesor

Si no quieren extinguirSe como loS dinoSaurioS, laS 
empreSaS de ServicioS de inverSión deben realizar una 

auténtica tranSformación digital que ayude a mejorar 
SuS ServicioS y, Sobre todo, a realizar un verdadero 

aSeSoramiento al inverSor en fondoS.

DESAFÍO TOTAL OTRO.indd   7 10/04/19   11:52



para el cliente no está en la tecnología, sino 
en que puedes comprar de todo, te lo traen 
a casa y no pierdes algo tan preciado como 
tu tiempo yendo al gran almacén de turno, 
buscando aparcamiento, persiguiendo al 
empleado para que te indique, luchando 
para que te cobren y, finalmente, emplean-
do otra hora para volver a casa. Parafra-
seando a Bill Clinton, se podría decir que 
“no es la tecnología, estúpido: ¡es el servi-
cio!” (y el precio).
Cuando un depredador digital se come 
un modelo de negocio analógico es por-
que plantea una forma mejor de ofrecer 
un servicio que ya existe en otro formato. 
Al ejemplo de Amazon frente al gran dis-
tribuidor tradicional podemos añadir el 
de Uber y Cabify frente al taxi tradicional, 
el de Netflix frente a las salas de cine y la 
televisión o cómo ha reinventado Airbnb 
la actividad de hospedaje de toda la vida. 
Y esto engarza, por cierto, con lo de que 
quienes tenemos más de 50 llegamos tar-
de, pero llegamos. Baste pensar que hace 
solo unos años parecía extraño ver a una 
persona de sesenta comprar en Amazon, 
usar Cabify, ver cómodamente sus pelícu-
las y series favoritas en Netflix o alojarse 
utilizando Airbnb. Hoy es algo normal.
Digitalizar un servicio de inversión no es 

tan sencillo como hacer lo mismo que 
antes desde una web o una aplicación.  
Al trasladar un servicio que se hacía con 
personas y papeleos a una página de Inter-
net o a una aplicación mediante un simple 
“corta y pega”, no sólo no le aportas nada 
al cliente, sino que muchas veces le com-
plicas la vida. Por no hablar del inconve-
niente que supone la ausencia de contacto 
personal cuando surgen problemas.
En mi opinión, los “disruptores” digita-
les que le quitarán cuota de mercado a 
las empresas analógicas de servicios de 
inversión serán los que ofrezcan un servi-
cio mejor, más cómodo y más barato, pero 
adaptado a las características de ese nego-
cio. Porque, por ejemplo, no me imagino a 
un español invirtiendo sin poder realizar 
consultas y aclarar dudas por teléfono, 
tenga la edad que tenga.

¿aSeSoramiento  
o venta diSfrazada?
Centrémonos en el asesoramiento finan-
ciero. Para empezar, en el mundo actual o 
analógico, el asesoramiento simplemen-
te no existe. No se puede llamar aseso-
ramiento a lo que hacen sociedades de 
valores, agencias y la mayoría de las EAF, 
que consiste en vender un fondo a cambio 
de una comisión que les cede la entidad 
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El impulso dE miFid ii 

si la tecnología revolucionará la forma en que se realizará el asesora-
miento, la famosa MifId II (la directiva europea relativa a los mercados 

de instrumentos financieros, aprobada en 2014 y que en 2019 entra en su 
segundo año de aplicación) hará lo mismo desde un punto de vista legal.
Lo más importante de MifId II es que obligará a los asesores a definirse. Si tie-
nes producto propio o cobras comisiones por la venta de productos de terceros, 
no podrás declararte independiente. Hoy en día, ese es el caso de la mayoría de 
las ESI y, de momento, no se plantean cambiar su forma de obtener ingresos. 
Pero los reguladores europeos ya han anunciado que cada día serán menos 
permisivos con la venta disfrazada de asesoramiento.
Además, habrá que ver qué hace el público cuando esté informado y pueda elegir 
entre asesoramiento con conflicto de interés y asesoramiento objetivo, teniendo 
en cuenta que si se trabaja con productos indiciados este último no tiene por qué 
ser más caro. Y el inversor lo va a saber porque va a ser obligatorio explicárselo, 
ya que otro cambio positivo de MifId II es que obliga a las ESI a ser muy transpa-
rentes. Tendrán que explicar todos los costes que asume el cliente, que dejará de 
pensar que el asesoramiento es “gratis” porque “va incluido”. Además, el inversor 
descubrirá lo que cobra el asesor no independiente de los fabricantes de produc-
tos financieros (es decir, de las gestoras) cuando recomienda uno de sus fondos. 

Los asesores "digitales" deberán ofrecer 
un servicio mejor, más cómodo y barato para 
el inversor que el tradicional "analógico"“
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Los primeros experimentos exitosos en 
el cobro del asesoramiento al cliente se 
basaron en un modelo mixto, en el cual se 
cobraba también una retrocesión de los 
productos financieros recomendados. De 
ese modo, se reducía al mínimo la tarifa que 
pagaba el cliente, con la condición de que la 
entidad no tuviera producto propio, como 
garantía de independencia (asesorando solo 
sobre fondos de terceros). No fue una mala 
solución temporal. Reducir la tarifa por ase-
soramiento ayuda a la transición hacia un 
modelo libre de conflicto de interés.
El problema es que la gran mayoría de las 
ESI (empresas de servicio de inversión) 
se han quedado ahí. Y valoran más esas 
retrocesiones que los intereses del cliente. 

gestora del producto. Eso es venta disfra-
zada de asesoramiento, lo pintes como 
lo pintes. Menos descarada que la de un 
banco, cierto, con cierta intención de ase-
soramiento, cierto, pero con un conflicto 
de interés como un piano.
El asesoramiento, para poder recibir ese 
nombre, tiene que ser objetivo, es decir, 
independiente. Si no, es otra cosa. No des-
cubro nada diciendo esto. Lo sabe todo el 
sector, aunque nadie lo diga. Y todos nos 
hemos planteado la misma pregunta: como 
cobrar sólo al cliente para eliminar total-
mente el conflicto de interés, pero que no 
sea una cantidad demasiado elevada y que, 
además, sea rentable para el asesor.

El motivo es obvio: el 80 por ciento de su 
cuenta de resultados –o incluso el 100 por 
ciento en algunos casos– depende de la 
retrocesión de comisiones. Lo más parecido 
sería un médico que venda personalmen-
te los medicamentos y que, aunque cobre 
algo del paciente o del seguro, el grueso de 
sus ingresos lo paguen los fabricantes de 
medicinas. Y, ojo, que en el sector financiero 
unos “laboratorios” –gestoras– pagan más 
que otros, no hay una “tarifa plana”.

reducir coSteS
Es aquí donde entra la tecnología. Lo pri-
mero que hace una potente y acertada 
inversión en tecnología es reducir los cos-

tes, lo cual se puede repercutir al cliente 
y empezar a cumplir la condición “digital” 
de “ser más barato”. En un negocio de 
asesoramiento, una gran parte del coste 
es back office, es decir, susceptible de ser 
sustituido por procesos automatizados e 
inteligencia artificial. Es en el front offi-
ce donde tiene que haber personas y no 
necesariamente para todo. Además, al 
liberarlos de actividades mecanizables, los 
profesionales dan mejor servicio y así se 
cumple la condición digital de “ser mejor”.
Resumiendo: el avance tecnológico que 
se ha producido en los últimos años es 
tan importante que permite al asesor 
ganar dinero cobrando sólo al cliente y 
no al productor, darle un servicio mejor y 

fOndOS
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Colocar un fondo 
de inversión a cambio  

de una comisión cedida 
por la gestora 

no es verdadero 
asesoramiento, sino 
venta disfrazada de 

asesoramiento

Lo primero que consigue una 
potente y acertada inversión en 
tecnología es reducir los costes del 
asesoramiento, lo cual se puede 
repercutir al cliente.

“
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El meteorito  
que caerá sobre los 

dinosaurios del sector va 
a ser triple: digital, legal  

y de precios. Sólo 
sobrevivirán los que 

muestren mayor 
capacidad de adaptación

“

realmente objetivo, más barato y, además, 
accesible a todo tipo de patrimonios. 
Curiosamente, de nuevo, esto coincide con 
el momento en el que la legislación europea 
empieza a poner coto a la práctica habitual 
de llamar asesoramiento a la pura venta. 
La transformación digital va a coincidir con 
una transformación legal que va en la mis-
ma dirección (y de los precios, como se 
analiza en el tema siguiente), lo que va a 
potenciar el proceso de cambio (véase apo-
yo sobre MiFID II). En otras palabras: el 
meteorito que les va a caer a los dinosau-
rios va a ser triple: digital, legal y de precios. 
Afortunadamente, no morirán todos en el 
sector, porque somos humanos y, como dijo 
Darwin, el hombre no es el rey de la tierra 
por ser el más fuerte, sino por su mayor 
capacidad de adaptación. Supongo que se 
refería a los que se adaptan, claro. G

tecnoLogÍa frente 
a Las comisiones

cuando altaS comiSioneS conviven con reSultadoS 
mediocreS, algo no funciona. eS un terreno abonado 

para que la revolución tecnológica y el aSeSoramiento 
independiente provoquen la reducción del precio que 

paga el inverSor en fondoS por la geStión de Su dinero.

 máS del 80 por ciento  de los fon-
dos de renta variable que invierten en el 
Eurostoxx o en el S&P 500 llevan más de 
diez años sin batir a sus índices de refe-
rencia. Afirman realizar una gestión activa 
cuyo objetivo es precisamente batir a los 
índices y cobran por ello más de un 2% en 
gastos totales. Por alcanzar un objetivo 
que llevan más de diez años sin cumplir. 
Es más: la gran mayoría se queda por 
debajo de los índices.
Mientras tanto, un ETF, que es un fondo 
de inversión, pero cotizado (exchange tra-
ded fund) replica a esos índices con una 
cartera de valores exactamente igual que 
el índice y por conseguir todos los años 
su objetivo sólo cobra un 0,20%. Incluso 
menos en Estados Unidos. ¿Por qué enton-
ces el 98% de los instrumentos de inver-
sión colectiva que se venden en España 
son fondos tradicionales y no ETFs, que 
además, como cotizan, se pueden vender 
en minutos y no días? Pues muy sencillo: 
porque para evitar que se rompa el jugoso 
negocio de aplicar altísimas comisiones a 
cambio de no aportar valor alguno, nada 
como establecer potentes barreras de 
entrada que protejan el negocio de bancos, 
EAF no independientes, agencias y socie-
dades de valores. Y esa barrera de entrada 
se llama fiscalidad.

barrera fiScal
Cómo será el interés que hay detrás, que el 
gobierno saliente ya planeaba una ley para 
dejar para siempre fuera del traspaso libre 
de impuestos al ETF, un producto tan de 
inversión colectiva como un fondo tradi-
cional, sólo que más barato y mucho más 
fácil de vender o comprar. Y cómo sería la 
prisa para proteger a los implicados que 
esa norma se iba a “colar” en una ley con-

tra el fraude. Un producto que fiscalmen-
te es imposible de ocultar y que no puede 
ser menos fraudulento, porque se limita a 
seguir lo que haga un índice oficial. Como 
será la potencia de ese lobby, que un par-
tido de extrema izquierda como Podemos 
participó activamente en esta ley de pro-
tección de comisionistas financieros. Yo 
no soy muy de teorías conspiratorias, pero 
llama la atención el interés de un partido 
de izquierda por limitar, con medidas fis-
cales, la transmisibilidad de los ETF. Como 
si no hubiera cosas más importantes a 
nivel social u económico.

diSrupción digital
El caso es que esta diferencia de precio y 
resultado es curiosamente el caldo de cul-
tivo para una disrupción digital. Como 
hemos visto en el artículo anterior, cual-
quier servicio caro y malo es el objetivo 
preferido del asaltador digital, que ofrecerá 
un servicio mejor y más barato. Conside-
rando el enorme peso que ha tomado en las 
economías más avanzadas el uso de los 
ETFs y de los fondos indiciados, es muy 
difícil que España se pueda mantener como 
una isla e impedir su entrada. Cuando esto 
ocurra, el impacto en precios sobre la 
industria de la gestión de activos, incapaz 
siquiera de igualar los resultados de sus 
propios índices de referencia y de esos ase-
sores que en realidad son puros comisionis-
tas, va a ser extraordinario. Porque, además, 
va a coincidir con el auge del asesoramien-
to independiente, de forma que la bajada 
de comisiones de gestión será la que ayude 
a pagar ese asesoramiento independiente 
de calidad. Parafraseando a Alfonso Guerra, 
“dentro de cinco años esta industria no la 
va a reconocer ni la madre que la parió”. Él 
hablaba de España. Y acertó. G
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 “HEMOS ALCANZADO UN CONSENSO EN QUE 
LA AUSTERIDAD FISCAL SE IMPUSO DEMASIADO PRONTO, 
Y QUE SE DECLARÓ VICTORIA DEMASIADO PRONTO, POR DECIRLO 
DE ALGUNA MANERA. DE AHÍ VIENE TODO ESTE DEBATE SOBRE 
LA MMT, LA TEORÍA MONETARIA MODERNA, QUE ARRANCÓ 
CON LA LECCIÓN MAGISTRAL DEL EX ECONOMISTA JEFE DEL FMI 
OLIVIER BLANCHARD AL ASUMIR EL CARGO DE PRESIDENTE 
DE LA AMERICAN ECONOMICS ASSOCIATION. LA IDEA ES
’VAMOS A VER SI LA POLÍTICA FISCAL SE PUEDE EMPLEAR 
CON UN POCO MÁS DE ALEGRÍA’. ESE ES AHORA EL DEBATE,
 “QUE LA POLÍTICA MONETARIA Y LA POLÍTICA FISCAL 
SE TIENEN QUE COORDINAR, ALGO QUE CUANDO 
YO HICE EL DOCTORADO ERA PECADO MORTAL”.
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"¿Dónde 
está escrito 
que el balance 
de un banco 
central DEBA 
TENER UNA  
DIMENSIÓN
DETERMINADA?"

ÁNGEL UBIDE, 
Director de Análisis 
de Renta Fija de CITADEL

 L a Teoría Monetaria Moderna (MMT) 
es la idea de moda en economía. 
Defiende que, simplemente, las eco-

nomías necesitan más estímulo moneta-
rio y fiscal para alcanzar la velocidad de 
crucero y la normalización que no han 
sido capaces de lograr tras la crisis de 
2008 en EEUU y de 2010-2013 en la euro-
zona. Su modelo es ‘Abenomics’, la masi-
va expansión monetaria y fiscal llevada a 
cabo por Shinzo Abe desde 2012, y que 
parece haber puesto a ese país finalmen-
te en la senda del crecimiento. La MMT se 
ha puesto de moda en 2019 a raíz de un 
discurso dado por el ex economista jefe 
del FMI, Olivier Blanchard, en la American 
Economics Association. Pero la idea lleva 

 TEXTO    Pablo Pardo (Washington)   
 FOTOS    Marta Jara
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tiempo rondando. Una de sus primeras 
formulaciones fue realizada en 2018 por 
Ángel Ubide en un libro que ahora aca-
ba de traducir Deusto: ‘La paradoja del 
riesgo’. Ángel Ubide, que fue asesor de 
Pedro Sánchez entre 2015 y 2016, ha tra-
bajado en el FMI, en Goldman Sachs, y 
en tres de los hedge funds más famosos 
de Wall Street: Tudor, D.E. Shaw y, ahora, 
Citadel, donde es director de estudios 
de renta fija.   

¿Qué le pareció el proyecto de Presu-
puestos del Pedro Sánchez?  
Eran unos presupuestos adecuados para 
la situación económica española, con un 
buen equilibrio entre el necesario estímu-
lo al crecimiento, el alivio de la pobreza y 
la desigualdad, y la disciplina fiscal.

¿Y la subida del salario mínimo? 
Los estudios empíricos recientes mues-
tran que aumentar el salario mínimo tie-
ne un impacto neutro sobre el empleo 
y positivo sobre el consumo, así que es 
una medida que contribuirá a reducir la 
creciente desigualdad económica. Y ahora 
ya sabemos que la desigualdad económi-
ca puede tener un impacto claramente 
negativo sobre el crecimiento económico. 

Pero, pese al cambio de la política fis-
cal, se sigue produciendo histéresis.  
Porque no aplicamos la política fiscal con 
el suficiente vigor o con las herramien-
tas necesarias. Un ejemplo de ello es la 
bajada del Impuesto de Sociedades de 
EEUU hace un año, que se basó en la idea 
de que tenemos que poner el dinero en 
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“En 2016, al reestructurar 
Abenomics, se lleva a 
cabo una política de  

expansión fiscal coordinada 
con el banco central, que se 
compromete a mantener 

tipos cero cuanto sea  
necesario. Tendrá efecto”

“
“en un momento en el que estamos saliendo  
de una recesión no puede ser que los 
gobiernos decidan volver a la austeridad fiscal”

¿Qué quiere transmitir con su libro? 
Al principio tenía la idea de hacer el libro descriptivo porque había visto la crisis desde los dos 
ángulos, el del mercado y el de un think tank  [el Peterson Institute for International Econo-
mics]. Así que era un libro más descriptivo que otra cosa. Pero después me di cuenta de que el 
concepto de gestión de riesgos es algo que usamos mucho desde el punto de vista del mercado 
pero menos desde el de política económica. La idea de la paradoja del riesgo salió de ahí. 
Paul Tudor Jones siempre lo dice: para ganar un 20% tienes que arriesgar un 5%. Si te arries-
gas solo a perder un 1% corres el riesgo de ganar mucho menos. El libro gira en torno a este 
concepto de que hay que arriesgar más si queremos que las cosas salgan mejor.

Pero esa frase de Paul Tudor Jones pone mucho más en el upside que en el downside. Según 
ese razonamiento, siempre se puede perder mucho más de lo que se puede ganar.  
Sí, claro, porque hay que hacerlo desde el punto de vista inteligente, y eso supone hacer un 
buen análisis de riesgos. Bob Rubin, en sus memorias ‘In an uncertain world’, recuerda que 
cuando era secretario del Tesoro aplicaba el concepto de incertidumbre y de que el mundo es 
estocástico, por lo que tienes que tomar decisiones en funciones de posibilidades. Por ejemplo, 
puedes analizar el rescate de un banco solo desde el punto de vista del coste para el erario 
público, pero también puedes mirarlo desde el lado del beneficio: cuánto vas a beneficiar a 
la sociedad con eso. 

Ese era el argumento del equipo de Obama en 2009. 
Tim Geithner [el secretario del Tesoro de EEUU en aquella época y ahora presidente del fondo 
de private equity Warburg Pincus], también lo dice en sus memorias. 
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P

Ubide (1969) se licenció en  
Económicas y Administración de
 Empresas en la Universidad de

Zaragoza y se doctoró en el Instituto
 Universitario Europeo de Florencia.

P

Comenzó su carrera trabajando en 
el Fondo Monetario Internacional 
y de ahí, durante las dos décadas 
siguientes, pasó a Wall Street. Allí 

trabajó en Tudor Investment  
Corporation, en DE Dhaw Group y 
en Goldman Sachs. Ahora es direc-

tor de estudios de renta fija  
del hedge fund CITADEL.

P

Entre 2009 y 2016 fue senior fellow 
del Peterson Institute for Inter-

national Economics. Miembro de 
la comisión ejecutiva del Euro50 

Group y del Economic Club of New 
York, ha sido miembro del consejo 
científico de Progressive Economy, 
del consejo del Reinventing Bretton 
Woods Committee y del grupo de 

política macroeconómica del Centre 
for European Policy Studies.

P

Colaborador habitual de El País, ha 
publicado en Financial Times, The 

Economist o The Wall Street Journal. 
Es autor de varios libros, el último, 
publicado en España por Deusto,  

 “La paradoja del riesgo”.

P

En 2015-2016 formó parte del grupo 
de expertos que asesoró a Pedro 
Sánchez sobre “política exterior e 

impulso a la democracia económica”, 
y ya entonces sonó con fuerza para 

una cartera ministerial.

P

Experto en política monetaria, 
su pensamiento es una fusión muy 

interesante y razonada de elementos 
neoliberales y neokeynesianos.

P

¿Eso no es muy susceptible de ser politizado? Contraponer el coste potencial al beneficio 
potencial, ¿no es muy abstracto?
Sí. Y eso exige explicar bien las cosas. Por ejemplo: el contribuyente de Estados Unidos ganó 
dinero con el rescate de los bancos. Pero eso nadie lo sabe.

Ese tipo de razonamiento es políticamente arriesgado.
Porque no hemos sido lo suficientemente agresivos. Piensa en todo el debate de la austeri-
dad fiscal. En un momento en el que estamos saliendo de una recesión no puede ser que los 
gobiernos decidan volver a la austeridad fiscal. No puede ser que, cuando el sector privado 
todavía siga teniendo aversión al riesgo, el sector público también lo tenga. La situación 
política que estamos teniendo es el resultado de no haber sido lo suficientemente valientes 
en los últimos años. 

¿Es aversión al gasto público por ideología o por estrategia política? Tanto Merkel como el 
Partido Republicano rechazaron políticas expansivas en dos países que podían habérselas 
permitido sin problemas. Es cierto que ninguno de ellos creía, aunque por motivos distintos, en 
aumentar el gasto. Pero también es verdad que en ambos casos había un componente político 
a corto plazo: cargar todo el ajuste de la eurozona en Grecia y torpedear la política de Obama.     
Son las dos cosas. Hay una narrativa política de que hay que reducir la deuda a toda costa. 
Pero esa es una narrativa incorrecta desde el punto de vista económico. 

Sin embargo, correcta o no, esa es la narrativa que compran los electorados de los países. 
El problema de las narrativas es que, si tienen lógica, entran en el imaginario colectivo y 
se hacen muy difíciles de contrarrestar, sobre todo para los políticos. Porque lo que los 
políticos necesitan es simplificar la realidad, y una historia como esta de atacar el gasto 
les es muy útil. 

¿Cómo se podría haber contrarrestado eso?
Diciendo “esto no tiene sentido”. Pero la historia no acaba ahí. Porque es igualmente cierto 
que, antes de la crisis, tanto el centro-derecha como el centro-izquierda habían comprado 
esta narrativa de que había que reducir la deuda. Y tuvimos un periodo en el que se asumía 
que la política fiscal no se podía ni se debía usar para corregir el ciclo. Esto, ahora, está 
empezando a cambiar. 

Efectivamente, en los últimos dos años se está suavizando la relajación fiscal. 
Una de las obsesiones que hemos tenido como economistas durante mucho tiempo es que 
la expansión fiscal iba a generar una subida de los tipos a largo plazo. Pero Estados Unidos 
hizo una expansión fiscal el año pasado y los tipos a largo no han ido a ningún sitio. En teoría, 
si tienes una mayor emisión de bonos, tienes también un mayor crecimiento de la economía 
que también tiene que tirar de los tipos a largo al alza. Pero, si miras todo el panorama, ves 
que tienes que mirar la demanda de bonos. Si el mercado tiene una aversión al riesgo aún 
bastante alta, hay mucha demanda de activos seguros. Así que el mercado puede absorber 
ese aumento de deuda. 

Eso funciona en EEUU, que tiene su propia moneda, y, encima, esta es el dólar. Pero España 
no tiene una política monetaria propia. El año pasado, la deuda italiana se encareció tras la 
llegada al poder de los populistas de Salvini. ¿No es un poco audaz decir que se puede emitir 
deuda cuando apenas no han pasado siete años del rescate de España, Grecia, Irlanda, y 
Portugal? 
La subida de tipos que se produjo en la zona del euro durante la crisis estuvo vinculada a las 
expectativas de que esos países salieran de la eurozona o de que suspendieran pagos. Mire-
mos a Italia este año: ¿cuándo subieron los tipos de manera drástica? Cuando se publicó el 
borrador del programa de gobierno de Cinco Estrellas y de la Liga, que incluía no solamente 
un aumento del déficit de 6 o 7 puntos, sino, y esto es lo grave, una declaración de guerra a la 
UE y un Plan B para la salida del euro. A ojo, dos tercios del aumento de los spreads italianos 
fue debido al riesgo de denominación de salida del euro. El problema no es necesariamente 
medio punto más o menos de déficit. 
En el caso español, mientras no tengamos un problema político similar que plantee de alguna 
forma la posibilidad de una salida del euro, el impacto de medio punto arriba o debajo de déficit 
sobre los tipos de interés es bastante mínimo.
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Moderación, lo teníamos todo controla-
do y, Japón, por ejemplo, no crecía, era 
porque  los japoneses no sabían cómo 
hacerlo. Ahora, lo que hemos descubierto 
es que, para empezar, no lo teníamos con-
trolado, y, para seguir, que los japoneses 
tuvieron su crisis financiera a principios de 
los 90, y luego les vino la crisis asiática, 
a continuación la crisis de 2008, y, final-
mente, la catástrofe de Fukushima. Y ellos 
estaban donde estamos nosotros ahora. 
Occidente está viviendo ahora el periodo 
de Japón en los 90 y la primera década 
de este siglo. 

Los japoneses tuvieron un cuarto de 
siglo para aprender.
Claro. Y ahora nosotros ya hemos alcan-
zado un consenso en que la austeridad 
fiscal se impuso demasiado pronto, y que 
se declaró victoria demasiado pronto, por 
decirlo de alguna manera. De ahí viene 
todo este debate, que arrancó con la lec-
ción magistral del ex economista-jefe del 
FMI Olivier Blanchard al asumir el cargo 
de presidente de la American Economics 
Association. La idea es: “Vamos a ver si la 
política fiscal se puede emplear con un 
poco más de alegría”. 

¿En qué más cosas deben cambiar las 
políticas económicas? 
Por ejemplo, en que la política monetaria 
y la fiscal se tienen que coordinar. Eso 
era pecado mortal cuando yo hice el doc-
torado. ¿Y qué hemos visto? Que Japón, 
que de nuevo va por delante, en el año 
2016, cuando reestructura la política de 
Abenomics, básicamente lleva a cabo una 
política de expansión fiscal coordinada 
con el banco central, que se comprometió 
a mantener los tipos en cero por todo el 
tiempo que fuera necesario. Eso es algo 
que antes era inconcebible pero que, si 
se hace bien, tendrá efecto. 

En Europa eso sería considerado una 
violación de la independencia del ban-
co central, monetizar deuda, etcétera. 
Sí, pero es que el riesgo hoy en día no es 
que la inflación sea excesivamente alta. El 
riesgo es que llevamos diez años en los 
que la inflación es excesivamente baja. 
Vuelvo al trabajo en los mercados finan-
cieros traspasado a las políticas públicas: 
un inversor que lleva diez años perdiendo 
dinero, se lo tiene que plantear. G
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el bolsillo de los ciudadanos para que 
estos lo gasten. Eso es algo que hay que 
matizar mucho, porque en muchos casos 
ese dinero simplemente se ahorra, así que 
sería mucho más eficiente aumentar el 
gasto, porque entonces tienes una actua-
ción directa sobre la economía. Y ahí hay 
que entrar en la desigualdad y el impacto 
de la desigualdad en el crecimiento, que 
es algo que acabamos de tocar, y en don-
de también han cambiado las cosas en la 
profesión económica en los últimos años. 
Pero esto no está entrando en la estruc-
tura mental de los gobernantes. Es, de 
nuevo, la narrativa. La frase “devolver el 
dinero de los impuestos a la gente” pare-
ce la mejor forma de reducir la desigual-
dad, pero no lo es. Si en vez de hacer eso 
aumentas el gasto en educación infantil, 
asistencia social, etc., el multiplicador es 
mucho más grande. No es que la política 
fiscal no esté teniendo un impacto. Es que 
no la estamos haciendo bien o con ganas 
suficientes. 

La política fiscal tiene un problema de 
índole temporal, que es que tarda en 
surtir resultados. Y en el largo plazo 
nadie estará en su cargo. 
Eso es verdad, y ahí los economistas 
tenemos parte de culpa. Creo que hemos 
debatido mucho en estos 10 años sobre 
cómo hacer la mejor la política moneta-
ria, pero no hemos dicho nada de cómo 
hacer mejor la política fiscal. Y ese es uno 
de los puntos que yo creo que la profe-
sión económica tiene que trabajar más en 
la próxima década. ¡Por lo menos tenga-
mos ese debate! 

Es un cambio de mentalidad. 
Sí. Por ejemplo, hay que dejar de usar la 
expresión “política monetaria no conven-
cional”. Los tipos o se suben o se bajan. 
Poner los tipos al 20% ¿es más con-
vencional que ponerlos al 1%? ¿Dónde 
está escrito que el balance de un banco 
central tenga que tener unas determi-
nadas dimensiones? En el año 2007 los 
economistas teníamos esta sensación de 
superioridad de que, después de la Gran 

“Occidente vive ahora  
lo que vivió Japón...  

El riesgo hoy en día no es 
que la inflación sea  

demasiado alta. El riesgo 
es que llevamos diez años 
en los que la inflación es 

excesivamente baja”

“

“Hay una narrativa política de que hay que reducir 
la deuda a toda costa. Pero esa es una narrativa 
incorrecta desde el punto de vista económico”“
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de las comisiones). A lo largo de su inespe-
radamente larga y accidentada vida, Bogle 
consiguió democratizar la exclusiva indus-
tria de la gestión de activos, dominada por 
grandes bancos y altas barreras de entrada, 
hasta convertirla en un servicio al alcance 
de cualquier inversor, independientemente 
del tamaño de su patrimonio. 

ePiFanía
Bogle no lo tuvo fácil desde el principio. 
Su familia se arruinó durante la Gran 
Depresión de los años treinta, poco des-
pués de su nacimiento en 1929. Su padre 
cayó en el alcoholismo, lo que provocó el 
divorcio de la pareja. A pesar de las difi -

 el Pasado 16 de enero  falleció John 
Clifton Bogle a los 89 años. Jack, como pre-
fería que le llamasen, era poco conocido 
fuera de la industria de la inversión. Sin 
embargo, su impacto en los ahorradores de 
todo el mundo ha sido mucho mayor que el 
de cualquier otra iniciativa privada o públi-
ca: la revolución que inició Bogle supone 
ahorrarle 155.750 millones de dólares al 
año a los inversores de todo el mundo (ver 
apoyo en página siguiente sobre el impacto 

MAHATMA GANDHI DECÍA QUE CUANDO INTENTAS CAMBIAR EL MUNDO, PRIMERO TE IGNORAN, 
LUEGO SE RÍEN DE TI, DESPUÉS TE ATACAN Y FINALMENTE TUS ENEMIGOS ABRAZAN EL NUEVO 
MUNDO QUE HAS CREADO. ESTE PATRÓN SE REPITE EN LOS ESCASOS REVOLUCIONARIOS QUE HAN 
TRANSFORMADO INDUSTRIAS ENTERAS, COMO HENRY FORD HIZO CON LA AUTOMOCIÓN O STEVE JOBS 
CON LA TELEFONÍA Y LA MÚSICA. DEL MISMO MODO, JACK BOGLE TRANSFORMÓ Y DEMOCRATIZÓ A 
LO LARGO DE CUATRO DÉCADAS LO QUE EN TIEMPOS ERA UNA DE LAS INDUSTRIAS MÁS ELITISTAS Y 
RESTRICTIVAS DE LA HISTORIA, LA DE LA GESTIÓN DE ACTIVOS.

El hombre que AHORRÓ 
dos billones de dólares al mundo
La historia de Jack Bogle, el Steve Jobs de los fondos de inversión

 TEXTO  Marcos Pérez Mesas*

*Marcos Pérez Mesas ha sido gestor de fondos y 
director de riesgos. Desde su blog @inversobrio 
desarrolla sus ideas sobre la gestión de activos, 
al tiempo que pone en marcha nuevos proyectos 
de inversión.

Bogle fue un gestor
revolucionario que

consiguió democratizar 
y poner al alcance de 
cualquier inversor la 

hasta entonces exclusiva
industria de los fondos 

de inversión

“
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ta, en el que la Bolsa subió un promedio 
del 14,5% anual. Los años pasaron y, tras 
llegar a ser presidente de Wellington en 
1970, un exceso de confi anza motivado sin 
duda por su aparente gran éxito le llevó 
a tomar una serie de malas decisiones. 
Como irónicamente diría Jack más tarde, 
“fue una época en la que resultaba fácil 
parecer inteligente”. Buscando aumentar 
la rentabilidad del fondo, incorporó a un 
gestor que concentraba excesivamente 
sus posiciones en pocas acciones muy 
especulativas. Cuando golpeó la primera 
de las dos grandes recesiones que azota-
rían Estados Unidos en los años setenta, 
el fondo perdió más del 50% de su valor. Y 
cuando se repitió el mismo esquema en 
la siguiente recesión de 1973-74, Jack fue 
despedido.
Con 44 años y seis hijos a los que alimen-
tar, Bogle no solo se había quedado sin 
trabajo, sino que además se puso grave-
mente enfermo. Varios ataques al corazón 
le llevaron al hospital con frecuencia. Uno 
de los médicos que le atendió le dijo que 
le quedaba “poco tiempo” y que lo mejor 
era que se retirara a pasar los escasos 
años de vida que le quedaban en paz para 
despedirse de los suyos. 
Sin embargo, Jack no se retiró, sino que fue 
en esas circunstancias extremas de incer-
tidumbre, durante 1974, cuando tuvo lo 
que podríamos llamar una epifanía que 
terminaría por cambiar el mundo en las 
próximas décadas. Infl uenciado tanto por 
las ideas del Premio Nobel Paul Samuelson 
sobre la imposibilidad de batir los merca-
dos a largo plazo, como por su experiencia 
en el daño que producen en el inversor la 

cultades, el joven John consiguió entrar 
en la Universidad de Princeton. Sobre lo 
duros que fueron sus años de juventud, 
muchas veces compaginando trabajos 
temporales con estudios, Jack bromeaba 
diciendo que sentía cierta lástima por sus 
adinerados y despreocupados compañe-
ros de Princeton, pues no les habían dado 
la oportunidad que él interpretaba como 
su gran ventaja: aprender a afrontar pro-
blemas reales y superar serias difi cultades 
desde pequeños.
Su primera etapa en la gestión de fondos 
—dentro del Wellington Fund— coincidió 
con “la era de las go-go”: el gran merca-
do alcista de los años cincuenta y sesen-

cómo aHorrar EN comisioNEs 
155.750 milloNEs dE dólarEs al aÑo

vanguard ha obligado a sus competidores a bajar sus comisiones a 
medida que ganaba en popularidad y volumen de activos gestionados, 

lo que ha supuesto una transformación para toda la industria de la inversión. 
Esto se ha visto especialmente durante las últimas dos décadas, al crecer 
cada año y de manera ininterrumpida el porcentaje de activos gestionados 
de forma pasiva a través de vehículos de bajo coste, principalmente a través 
de fondos índice y ETFs (exchange traded funds, o fondos cotizados).

según Willis Towers Watson, de los aproximadamente 81 billones de dó-
lares de activos financieros gestionados en el mundo, el 21,6%, unos 17,5 
billones, están invertidos actualmente en vehículos que dan exposición a 
índices. Por lo tanto, si se comparan una comisión de gestión total media 
del 1% en vehículos tradicionales (incluyendo fondos de inversión y hedge 
funds, mucho más caros), con los costes medios totales en torno al 0,11% 
que cobran Vanguard y sus competidores de bajo coste, se llega a la con-
clusión de que la revolución de Bogle está ahorrando a los inversores unos 
155.750 millones de dólares al año. Cada año, año tras año.

Eso es dinero que en primer lugar se queda en los bolsillos de millones de 
personas que ahorran de forma más eficiente para su jubilación, los estudios 
de sus hijos o su casa soñada. Pero también es dinero que la industria de la 
gestión deja de ganar, por lo que en ciertos círculos Bogle no es precisamen-
te un personaje muy admirado o popular (algo que a él le traía sin cuidado). 
si sumamos el impacto creciente acumulado del trasvase de la gestión 
activa a la pasiva desde hace tres décadas, podríamos estar hablando de 
un ahorro total para los inversores (o pérdida en beneficios para la industria) 
en torno a los dos billones de dólares (casi el doble del PiB español). nunca 
nadie en la Historia de la humanidad ha tenido, como Bogle, un impacto tan 
grande y claro en la capacidad de que millones de personas alcancen sus 
objetivos financieros. 

John Bogle.
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acumulación de comisiones en el largo 
plazo [ver apoyo en pág anterior], en 1975 
se le ocurrió aprovechar el bien engrasado 
back-office de Wellington y el ahorro de 
no tener que pagar a ningún gestor que 
eligiera acciones, para lanzar el primer 
fondo de inversión que replicaría el com-
portamiento del mercado en su totalidad. 
El 31 de diciembre de 1975 nacía el primer 
fondo índice de la historia, con un capital 
inicial de once millones de dólares.

Primero te ignoran y se ríen de ti
Como Jack, el primer fondo índice tampo-
co lo tuvo fácil durante sus primeros años 
de vida. La prensa y el resto de la industria 
profesional lo consideraron, o bien un dis-
parate sin sentido que no merecía la más 
mínima atención, o directamente un fla-
grante error que se estudiaría en las escue-

las de negocio por los siglos de los siglos. 
Paul Samuelson fue uno de los pocos que 
lo apreció, e incluso lo recomendó a los 
pocos meses de su nacimiento (algo por 
lo que también el propio Premio Nobel fue 
criticado). Efectivamente, a pesar de los 
esfuerzos realizados para su comerciali-
zación durante sus primeros años de vida, 
empezaron los reembolsos. El hecho de 
que el siguiente mercado alcista en Bol-
sa no empezaría hasta la segunda mitad 

El filósofo y trader Nassim Taleb clasificó las estrategias de inversión en dos 
grandes familias; cóncavas y convexas. las primeras intentan comprender 

empíricamente qué ocurre en los mercados, asumiendo hipótesis sobre su com-
portamiento para poder desarrollar modelos de inversión con una alta probabilidad 
de acierto. Durante el tiempo en el que dichos modelos están en sincronía con la 
dinámica de los mercados, funcionan muy bien y logran sostenidas rentabilidades 
que hacen muy populares a los fondos que las comercializan. Hasta que las diná-
micas subyacentes cambian o alguna de esas hipótesis fallan inesperadamente y 
el fondo puede llegar incluso a quebrar, lo que arruina a sus inversores pero no a 
sus gestores (recordemos el hundimiento del fondo lTCM en 1998, por ejemplo).

al contrario, las estrategias convexas parten de la base de que no es posible construir 
modelos predictivos sobre el futuro de los mercados que sean persistentes, por lo que 
las estrategias más eficientes pasarán por limitar al máximo las muy probables pérdi-
das, mientras se dejan correr los beneficios todo lo posible cuando éstos aparezcan. 
Esto produce estrategias con baja probabilidad de acierto, pero con un gran beneficio 
en los aciertos (es la base de la teoría de opciones en los fondos de Venture Capital, 
por ejemplo). Como a lo largo del tiempo son numerosas las pequeñas pérdidas antes 
de que llegue una gran rentabilidad, son menos populares entre los inversores que 
las estrategias cóncavas, porque a nadie le gusta empezar perdiendo dinero.

EsTraTEgias cóNcavas y coNvExas

Jack Bogle lanzó en 1975 el primer fondo 
índice de la historia con un capital inicial de 
solo once millones de dólares“

Steve Jobs revolucionó la 
telefonía; Jack Bogle, los fondos 

de inversión.

Nassim Taleb.
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de 1982 no ayudó, y subrayó de nuevo el 
factor clave del timing, del momento, a 
la hora de poner en marcha una idea de 
negocio, por buena que sea en sí misma.
A punto de liquidarse por falta de suscrip-
ciones a principios de los años ochenta, 
en Wall Street se conocía al fondo de 
Bogle como “la locura de Jack” o “fondo de 
mediocridad garantizada”. Prácticamente 
nadie creía entonces que una simple regla 
de selección de acciones, basada básica-
mente en ponderar en cartera las compa-
ñías del índice según su capitalización de 
mercado, como hacen la mayoría de los 
índices, pudiera superar en rentabilidad 

a las sofisticadas estrategias de selección 
de acciones de miles de gestores altamen-
te inteligentes y preparados, dedicados 
todos los días del año a buscar y selec-
cionar las mejores acciones de entre las 
miles disponibles. 

desPués te atacan
Pero a media que los años ochenta avan-
zaban, los hechos empezaron a dar la 
razón a Bogle. Tras década y media fun-
cionando, su fondo índice empezaba a 
posicionarse como uno de los más renta-
bles entre todos los fondos y vehículos de 
inversión disponibles en Estados Unidos. 
Lo que al principio comenzó como una 
anécdota a pie de página en los libros de 
economía e inversiones, fue escalando 
en impacto hasta generar un acalorado 

debate en la industria de la gestión duran-
te los años noventa. Los más benévolos 
achacaban su éxito a la pura suerte. 
Otros directamente tachaban a Bogle de 
antiamericano por no promover la bús-
queda de la excelencia en la selección 
activa de las mejores acciones. Nume-
rosos analistas del sector empezaron a 
decir que la gestión pasiva o indexada 
era un cáncer no sólo para los mercados 
financieros, sino también para la econo-
mía del país, pues al obviar el proceso 
de descubrimiento de anomalías en los 
precios invirtiendo en índices, el mercado 
acabaría por estancarse y conducir a un 
precio estático para todas las acciones. 
Estos ataques se han continuado repi-
tiendo cíclicamente desde entonces y aún 
hoy, casi tres décadas después, se sigue 
debatiendo dentro de la industria sobre 

Bogle fue incluso 
tachado de 

antiamericano por no 
promover la selección 
activa de las mejores 

acciones, lo que en teoría 
provocaría que los 

mercados se estancaran

“

En Wall Street se conocía al fondo 
índice inventado por Bogle como 
"la locura de Jack".
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HasTa BuffETT  
rEcoNocE El impacTo 
dE las comisioNEs 

“lo mala” que es la indexación (para los 
intereses de parte del sector, claro).
Sus problemas de salud volvieron con 
mayor intensidad durante los primeros 
años noventa, por lo que Bogle tuvo que 
someterse a un trasplante de corazón en 
1996. Poco antes de la operación y con 
pocas probabilidades de sobrevivir, cedió 
el mando de la gestora que había creado, 
Vanguard, a su segundo de a bordo, John J. 
Brennan. Tras sobrevivir a la operación, sin 
saber el tiempo de vida que le quedaba y al 
haber tenido roces y discrepancias con el 
nuevo consejero delegado, se apeó de Van-
guard para crear y asumir la dirección del 
Centro de Investigación sobre Mercados 
que llevaría su nombre desde el año 2000.

Finalmente, vences
Más de cuatro décadas después de su lan-
zamiento, aquel primer “fondo-locura” de 
Jack que empezó con apenas 11 millones 
de dólares y estuvo a punto de desapa-
recer, ha alcanzado los 731.100 millones 
de dólares en activos bajo gestión. Una 
suma que se acerca a la del PIB de Holan-
da. Junto con el resto de los fondos lan-
zados después, Vanguard es la segunda 
gestora más grande del mundo (solo por 
detrás de BlackRock), con 5,1 billones de 
dólares en activos (cantidad que supera en 
unos 400.000 millones de dólares al PIB de 
Japón). Además, Vanguard ha revoluciona-
do de tal modo el mercado que en Estados 
Unidos los fondos índice son casi el 50% 
de todos los fondos comercializados (en 
España apenas representan un 1%). La 
evidencia de su superioridad a la hora de 
invertir se ha hecho incontestable, y son 
cada vez menos los inversores que eligen 
pagar más por una probabilidad ínfima de 
superar la rentabilidad que da el propio 
mercado a largo plazo a través del índice.

el legado de Bogle
Jack Bogle nos deja dos grandes contri-
buciones. Por una parte, simplemente 
aplicó el sentido común que cualquier 
empresario con los pies en el suelo aplica 
en su negocio: los beneficios futuros son 
hipotéticos y desconocidos, pero los cos-
tes son bien conocidos y reales. 
El inmenso impacto que las comisiones 
tienen en la inversión a largo plazo (véase, 
en el apoyo adjunto, lo que el mismísimo 
Warren Buffett opina sobre ellas) es tam-
bién consecuencia de los límites naturales 

de la rentabilidad de los activos financie-
ros. Si fuera posible conseguir rentabilida-
des a largo plazo del 20% ó 30% anual, el 
efecto de las comisiones se diluiría. Pero 
si recordamos que la rentabilidad a largo 
plazo de la Bolsa está limitada a unas dos 
veces el PIB medio de los países desa-
rrollados, entonces optar por una inver-
sión indexada de bajo coste puede hacer 

Bogle repetía que la industria de 
la inversión es la única en la que 

cuanto más pagues por lo que quieres, 
menos probable es que lo consigas. se 
refería al enorme impacto de los costes 
en nuestras inversiones que, a diferen-
cia de hipotéticas futuras rentabilidades, 
son ciertos y seguros. así, la industria 
minusvalora hacia sus clientes el impac-
to de los costes porque la volatilidad de 
los mercados permite creer fácilmente 
que un -2% al año apenas afecta cuando 
la Bolsa se mueve (debido a su volati-

doblar nuestro patrimonio comparado 
con las opciones más sofisticadas y caras 
que ofrece la industria de la gestión. Los 
clientes de banca privada, por ejemplo, 
sintiéndose especiales gracias al trato que 
reciben y la exclusividad de los productos 
que se les ofrecen, estarían pagando con 
la mitad de su potencial riqueza futura el 
hecho de comprar unos productos que 
no necesariamente son mejores, pero sí 
están envueltos en un papel de regalo más 
atractivo y caro.
El segundo legado de Bogle es mucho 
menos evidente a simple vista. Si la ges-
tión activa palidece en resultados frente 
a la inversión indexada no es sólo por la 
diferencia en costes totales. Lo es porque 
la indexación, como estrategia de inver-
sión, está mejor adaptada a la natura-
leza de los mercados financieros que la 
mayoría de las estrategias usadas por los 
gestores activos.
Efectivamente, si los mercados financie-
ros fueran en cierta medida predecibles, 
aquellos capaces de explotar esa predic-
tibilidad conseguirían sistemática y per-
sistentemente superar a los índices por 
un gran margen que podría justificar unas 
mayores comisiones. Sin embargo, la evi-
dencia empírica nos muestra que superar 
a los índices es un fenómeno pasajero y 
no siempre persistente (los que han supe-
rado al índice en los últimos años son los 
fondos que con mayor probabilidad de no 

Vanguard, especializada 
en fondos índice, 

no solo revolucionó el 
mercado, sino que 

además se ha convertido 
en la segunda gestora 

más grande del mundo, 
por detrás de BlackRock

“

Warren Buffett.
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lidad natural) el doble arriba o abajo en una semana. Es decir, mantiene 
tácitamente la falsa creencia de que ese -2% anual es “fácilmente compen-
sable y recuperable” por el talento de los gestores, gracias a la aparente 
abundancia de oportunidades que los mercados ofrecen todos los días. 
Pero no todos los gestores lo consiguen.

Para hacernos una idea de la importancia que tienen los costes en la inver-
sión a largo plazo, baste recordar que una diferencia anual del 2% en costes 
totales (algo normal si se opta por contratar los servicios de una banca 
privada a la hora de gestionar nuestro patrimonio, frente a una cartera 
globalmente diversificada de baratos fondos índice) supone en 25 años 
una pérdida del -40% con respecto al capital que se podría alcanzar si nos 
hubiésemos ahorrado esa capa extra de comisiones. En su última carta a 
los accionistas, Warren Buffett expresó esta misma idea recordando que 
si al inicio de su carrera hubiera invertido un millón de dólares en un fondo 
índice como el de Bogle, hoy tendría 5.300 millones de dólares. Pero si hu-
biera elegido un fondo activo con sólo un 1% de comisión de gestión extra, 
esa cifra se habría reducido a la mitad.

conseguirlo en el futuro). Entonces, si los 
mercados son impredecibles, ¿qué tipo 
de estrategias son las más adecuadas a 
dicha naturaleza?
Bogle tuvo clara la respuesta desde el prin-
cipio. Una estrategia cóncava (véase apoyo 
en la página ...) funciona mejor cuanto más 
predecible sea la dinámica del entorno en 
el que opera. A la inversa, cuanto más 
convexa sea una estrategia, mejores resul-
tados podrá obtener en entornos imprede-
cibles. La visión de Bogle fue darse cuenta 
en 1974, aunque fuera de manera intuitiva, 
de que si los mercados son impredecibles, 
entonces las estrategias convexas tendrán 
una mejor oportunidad de sobrevivir y 
hacerlo mejor a largo plazo. Su gran idea 
de negocio fue empaquetar una estrategia 
convexa (la indexación) resistente a nues-
tra ceguera al futuro, tirar el precio del pro-
ducto a la baja (la importancia esencial de 
los costes en la rentabilidad a largo plazo) 
y ponerlo al alcance de todo el mundo. 
Bogle sabía que mientras la competencia 
se dedique a ofrecer estrategias cóncavas 
atractivas, sofisticadas y sobre todo caras, 
podrá ganar algunos esprines en el corto 
plazo, pero nunca la maratón del largo 
plazo. Y no es porque él fuera un genio, 
sino porque supo aceptar y transformar 
en un producto viable el hecho de que no 
podemos predecir el futuro.
Curiosamente, a pesar del enorme valor 
añadido por Bogle a la sociedad, su nom-

bre no será recordado por aparecer en la 
lista Forbes de millonarios. Al morir deja 
a su familia una herencia estimada en 
unos 80 millones de dólares. Una canti-
dad nada despreciable, pero que palidece 
si se compara con el patrimonio que otros 
gigantes de la industria han alcanzado. 
Como Warren Buffett (83.500 millones de 
dólares) o la más directa competidora de 
Bogle, la consejera delegada de la gestora 
de fondos Fidelity, Abigail Johnson, quien 
ha acumulado un patrimonio personal de 
más 16.000 millones de dólares. 
De carácter humilde y amable, la persona-
lidad de Bogle nunca encajó dentro de una 
industria caracterizada en tiempos pasa-
dos por un exceso de egolatría. Cuando se 
le preguntaba por el patrimonio de su com-
petidora Abigail, Jack contestaba risueño 
que no sabría qué hacer con tantos “pro-
blemas”. Bogle, generoso hasta en sus 
comentarios, nos recordaba con humildad 
y humor que, superado un umbral razona-
ble de riqueza personal, aumentar el patri-
monio sólo conduce a complicarnos más 
la vida. Nunca quiso ser el más rico del 
cementerio. Al contrario, fue mucho más 
ambicioso: Transformó la industria más 
elitista y exclusiva en un servicio casi públi-
co, al ayudar a millones de personas a con-
seguir sus objetivos económicos, proceso 
en el que ahorró dos billones de dólares a 
millones de inversores. Con una espada de 
Damocles anunciando su inmediata muer-
te durante la mayor parte de su vida, pre-
firió enfocarse en el largo plazo y dejar 
huella. Y vaya que si lo consiguió. G

Bogle no solo no entró nunca en las listas  
de los más ricos del planeta, sino que además 

deja una herencia personal de "solo" 80 millones 
de dólares, pequeña frente a los cientos  
de millones ganados por algunos de sus 

principales competidores.
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 TEXTO  Fernando Luque*
EDITOR DE MORNINGSTAR EN ESPAÑA

ESTRELLAS
POR 

DESCUBRIR
en el universo 
de los fondos

LOS INVERSORES, TANTO PARTICULARES 
COMO INSTITUCIONALES, SUELEN 

CONCENTRAR SUS COMPRAS EN LOS 
GRANDES FONDOS DE LAS GRANDES 

GESTORAS, LOS BUQUES INSIGNIA DE LAS 
MARCAS MÁS CONOCIDAS. LOS RATINGS 

MORNINGSTAR QUE SE DAN A LOS 
FONDOS QUE TIENEN AL MENOS 

TRES AÑOS DE ANTIGÜEDAD TAMBIÉN 
REPRESENTAN UN ATRACTIVO PARA LOS 
INVERSORES Y SELECTORES DE FONDOS. 
PARECE QUE FUERA DE LOS RATINGS NO 
HAY VIDA, Y NO ES ASÍ. EN EL MERCADO 

HAY FONDOS MÁS PEQUEÑOS, CON 
MENOS ANTIGÜEDAD O INCLUSO CON 

RATING, PERO MENOS CONOCIDOS DEL 
GRAN PÚBLICO QUE TAMBIÉN MERECEN 
LA ATENCIÓN DE LOS INVERSORES. SON 

LAS ESTRELLAS POR DESCUBRIR EN EL 
GRAN UNIVERSO DE LOS FONDOS DE 

INVERSIÓN. VISITEMOS DIEZ DE ELLAS.
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* Tras siete años como responsable de fondos en 
la Organización de Consumidores y Usuarios, Fer-
nando Luque se incorporó a Morningstar en mayo 
del 2001, con la llegada de la compañía a España. 
Desde esa fecha ocupa el puesto de Senior Finan-
cial Editor, concentrado en elaborar artículos y 
comentarios a través de la web www.morningstar.
es  y en colaborar con los medios de comunicación.

1.120

1.092

1.064

1.036

1.008

980

952

   fondo –– –– –– –– 5,0
   +/-cat –– –– –– –– -0,3
   +/-ind –– –– –– –– -1,0

categoría: Mixtos moderados EUR-Global
Benchmark de la categoría: Cat 50% Barclays EurAgg TR65...

 Estadística rápida

isin: ESO110407097
Patrimonio (Mil): EUR 15,96 (22/03/2019)
gastos corrientes: 1,69% (08/02/2019)

esfeRa i Baelo PatRiMonio
crecimiento de 1.000 euros

2015 2016 2017 2018 2019

Fecha: 28/02/2019

1.848

1.680

1.512

1.344

1.176

1008

840

   fondo  23,8 5,5 25,9 -8,8 10,6
   +/-cat 8,1 5,0 12,1 6,7 0,1
   +/-ind 15,6 3,0 15,6 1,8 0,0

categoría: RV Europa Cap. Flexible
Benchmark de la categoría: MSCI Europe NR EUR

 Estadística rápida

isin: ESO182769002
Patrimonio (Mil): EUR 141,45 (22/03/2019)
gastos corrientes: 1,51% (29/01/19)

ValentuM
crecimiento de 1.000 euros Fecha: 28/02/2019

2015 2016 2017 2018 2019

 1. AZVALOR MANAGERS 
El objetivo del fondo es encontrar las 
mejores oportunidades de inversión en 
acciones, a nivel global, a través de la 
delegación de la gestión en managers (o 
gestores) especializados. No se trata de un 
fondo de fondos, sino que es un fondo en 
el cual cada uno de los managers compra 
sus mejores ideas para la cartera del fondo.
Este formato le permite a Azvalor acce-
der potencialmente a cualquier gestor del 
mundo, sin ninguna restricción. Además, 
el inversor puede acceder a los managers 
seleccionados en un solo vehículo, traspa-
sable con exención fi scal, y sin pagar doble 
capa de comisiones. 
La selección de estos managers la reali-
za Javier Sáenz de Cenzano (ex respon-
sable del equipo de análisis de fondos 
para Europa en Morningstar), a través de 
un exhaustivo análisis cualitativo. Busca 
boutiques independientes propiedad de 
los empleados, donde los managers invier-
tan su propio patrimonio en la estrategia 
que gestionan (lo que en inglés se conoce 
como “skin in the game”), con un equipo 
de inversión estable, con vocación y gran 
capacidad de trabajo, que esté especiali-
zado en una estrategia específi ca, con un 
volumen de activos bajo gestión reduci-
dos, un proceso de inversión centrado en 
la selección de compañías y un horizonte 
a largo-plazo. Son todos managers muy 
experimentados que han demostrado su 
capacidad durante varias décadas.
El fondo se lanzó a fi nales del año pasado y 
tanto los socios como gestores de Azvalor 
son el principal inversor en este fondo, con 
alrededor del 25% del patrimonio actual-
mente, lo que sin duda alinea los intereses 
con el resto de co-inversores en el fondo.

indexado puro gestionado de forma pasiva, 
procurando que la rotación de activos sea 
lo más cercana posible a cero.

 3. VALENTUM 
Valentum Asset Management es una ges-
tora independiente creada por los propios 
gestores del fondo Valentum. Un equipo 
de gestión y análisis que acumula 40 años 
de experiencia como analistas de renta 
variable en múltiples sectores. Esto supone 
una gran ventaja a la hora de invertir. Las 
inversiones se basan en dos pilares funda-
mentales: value y momentum. 
En el lado value, busca invertir en compa-
ñías de alta calidad, con un balance sóli-
do y un equipo directivo de confianza y 
probada experiencia. Además, las compa-
ñías objetivo deberían tener una estrategia 
fi nanciera que permita la maximización 
de los fl ujos de caja y la rentabilidad del 
capital empleado, junto con una estrategia 
de negocio que favorezca el crecimiento 
orgánico a largo plazo.
En el lado del momentum, los gestores 
buscan factores de más corto plazo, ya 
sean internos o externos a la compañía, 
como pueden ser reestructuraciones, cam-
bios en el equipo directivo, movimientos 
estratégicos o posicionamiento geográfi co 
o sectorial, en busca del catalizador que 
afl ore el valor.
Los resultados de esta estrategia son  real-

 2. ESFERA I BAELO PATRIMONIO 
Baelo es un fondo de inversión de la cate-
goría renta variable mixta global. Tiene 
como objetivo el crecimiento del capital a 
largo plazo, manteniendo un riesgo mode-
rado por volatilidad en comparación con 
el mercado total de acciones. 
La renta variable estará formada por 
acciones globales de gran capitalización, 
y con un historial de dividendos crecientes 
ininterrumpidos, además de un porcentaje 
en REITs globales (empresas inmobiliarias 
cotizadas) y en mineras de oro, que bus-
can ayudar a la cartera a soportar ciclos de 

infl ación acusada de corto y medio plazo. 
El total de las acciones del fondo estarán 
ponderadas por capitalización de merca-
do. La renta fi ja y liquidez supone el 40% 
de la cartera. Al ser planteada como la par-
te menos volátil de la cartera, no tendrá 
riesgo divisa y estará invertida en activos 
de excelente calidad crediticia. Una parte 
corresponderá a bonos ligados a la infl a-
ción.
Se busca cierta descorrelación de activos 
para reducir la volatilidad incluso frente 
al resto de fondos mixtos, así como tener 
exposición a activos que funcionan bien 
en distintos ciclos económicos como infl a-
ción, defl ación o gran bonanza económica.
Al basar su cartera en varios índices, se 
podría decir que es un fondo mixto no 
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mente excepcionales, ya que el fondo no 
sólo ha superado a la media de su cate-
goría en cada uno de los últimos cuatro 
años naturales, sino que, sobre todo, ha 
batido al índice de referencia en cada uno 
de esos periodos.

 4. B&H RENTA FIJA 
El B&H renta Fija, de la gestora Buy and 
Hold, tiene el mérito de ser el único fon-
do español de renta fi ja fl exible que tiene 
ahora mismo (con los datos de fi nales del 
mes de enero) la máxima califi cación en el 
Rating Morningstar, es decir, cinco estre-
llas. A lo largo de estos últimos tres ejer-
cicios, ha conseguido batido a la media de 
su categoría en cada uno de los tres años 
naturales. 

invertir en petroleras, minas de oro, etc. 
en el momento más propicio, al inicio de 
su pauta alcista, o intenta deshacer una 
posición en el momento en que el gestor 
tiene una expectativa más bajista, estacio-
nalmente hablando. 

Los gestores también aumentan la diver-
sifi cación de la cartera conforme se incre-
menta el perfi l de riesgo de los activos que 
la componen. Realizan una gestión activa 
de los riesgos de crédito y tipos de interés, 
tomando posiciones de valor relativo sobre 
diferenciales de crédito y curvas de tipos 
de interés.
Es un fondo fl exible en la medida en que, 
aunque la divisa principal es el euro, puede 
invertir hasta un máximo del 20% en otras 
divisas, cubriendo o no el riesgo de tipo 
de cambio.

 5. ANNUALCYCLES STRATEGIES 
El Annualcycles Strategies es un fondo que 
hemos clasifi cado en Morningstar como de 
gestión alternativa multiestrategia. Lo cierto 
es que este fondo tiene una estrategia muy 
particular y muy diferencial. Simplifi cando, 
el gestor, Albert Parés, utiliza la estacionali-
dad de los activos para ponderar su exposi-
ción durante el año. Por poner un ejemplo, 
en renta variable, el fondo no tiene la misma 
exposición en abril que en verano, o si habla-
mos de volatilidad, que también es estacio-
nal, el fondo no tiene las mismas opciones 
vendidas en octubre que en diciembre. 
También utiliza la estacionalidad para 
comprar y vender. Así, el fondo pretender 
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1.155

1.120

1.085

1.050

1.015

980

945

   fondo –– 6,3 5,4 -2,3 2,5
   +/-cat –– 3,0 3,1 0,7 0,9
   +/-ind –– 3,0 4,7 -2,7 1,6

categoría: RF Flexible EUR
Benchmark de la categoría: BBgBarc Euro Agg Bond TR EUR

 Estadística rápida

isin: ESO184097006
Patrimonio (Mil): EUR 9,46 (22/03/2019)
gastos corrientes: 0,66% (25/01/2019)

B&h Renta fiJa
crecimiento de 1.000 euros Fecha: 28/02/2019

2015 2016 2017 2018 2019

1.222

1.175

1.128

1.081

1.034

987

940

   fondo 6,4 6,1 5,3 -9,1 7,4
   +/-cat –– –– –– –– ––
   +/-ind –– –– –– –– ––

categoría: Alt - Multiestrategia
Benchmark de la categoría: –––

 Estadística rápida

isin: ESO109298002
Patrimonio (Mil): EUR 10,30 (22/03/2019)
gastos corrientes: 1,14% (19/12/2018)

annualcycles stRategies
crecimiento de 1.000 euros Fecha: 28/02/2019

2015 2016 2017 2018 2019

El fondo de Valentum ha batido a su
índice de referencia en cada uno de los
últimos cuatro años naturales“

Este fondo es la prueba de que se puede 
hacer una gestión activa en renta fija. 
Aunque la prioridad del equipo gestor es 
proteger el capital en períodos de 12/18 
meses, se centra en buscar emisiones de 
bonos con una rentabilidad ampliamente 
superior al activo libre de riesgo (Letra del 
Tesoro a un año). Por lo tanto, se selec-
cionan bonos de aquellas compañías que 
considera que la recuperación del princi-
pal e intereses tiene altas dosis de proba-
bilidad. La cartera, además, cuenta con un 
grado de diversifi cación elevado, compues-
ta por entre 50 y 60 emisores.
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Igualmente, en renta fija el gestor tiene 
claro cuándo se debe y no se debe invertir. 
Es un fondo global y, en principio, no tiene 
especial predilección por la renta varia-
ble, pero en este momento en que el Ibex 
paga cerca de un 5% y la renta fija a cor-
to está en negativo, el gestor admite que 
tiene cierta correlación con ella, aunque 
también indica que esto puede cambiar 
en el futuro. 
Otro aspecto destacable por ser un fon-
do de gestión alternativa es su bajo cos-
te total: apenas un 1,14% anual, muy por 
debajo de la media de su categoría.

 6. WELLINGTON ASIA  
TECHNOLOGY FUND 
Fondos centrados en el sector tecnológi-
co hay muchos, pero fondos que invierten 
específicamente en compañías tecnológi-
cas asiáticas hay muy pocos asequibles 
para el inversor español. Este fondo de 
Wellington es uno de los pocos que reúne 
estas características. Invierte en todo el 
continente asiático, incluido Japón (éste 
último representa cerca de un tercio de la 
cartera). Entre las principales posiciones 
encontramos a la china Tencent, la taiwa-

 7. TRESSIS CARTERA ECO30 
Este fondo es un caso único, no sólo en el 
mercado español, sino también posible-
mente a nivel mundial. Es, que yo sepa, el 
único y primer fondo que nace de las ideas 
de inversión de un medio de comunica-
ción, El Economista. Este nuevo fondo, lla-
mado Tressis Cartera Eco30, nace de una 
idea sencilla: replicar la cesta de treinta 
títulos internacionales que construye el 
medio de comunicación desde hace ya 
varios años. 
El fondo Tressis Cartera Eco30 es un fon-
do de renta variable global que invierte en 
compañías internacionales cotizadas de 
mediana y gran capitalización, con una 
capitalización bursátil de al menos 5.000 
millones de euros, de alta calidad, muy 
concentrado (treinta valores), con poca 
rotación (rotará dos veces al año), y sin que 
exista limitación geográfica ni de divisas.
El Economista creó en 2013 una cartera de 
treinta valores internacionales, con el obje-
tivo de someter a las empresas cotizadas 
de todo el mundo a una criba por funda-
mentales y encontrar, así, las empresas con 
más fortalezas para el consenso de merca-
do, que sirviera de referencia para aquellos 
inversores interesados en construir una 
cartera diversificada de bolsa mundial. 

nesa Taiwan Semiconductor o la coreana 
Samsung. Uno de los puntos fuertes del 
fondo es su gestora, Anita Killian, que 
lleva más de veinte años invirtiendo en 
el sector tecnológico. 

PRODUCTOS

GESTORES    Abril 2019    25

El fondo de Wellington 
es uno de los pocos  

asequibles para  
el inversor español entre 

los especializados en 
compañías tecnológicas 
de mercados asiáticos, 

incluido Japón

wellington asia technology fund d unhedged usd acc Fecha: 31/12/2018

estilo de acciones

colocación de activos
 % largo % corto % patrimonio

u acciones 94,55 0,00 94,55 
u obligaciones 0,00 0,00 0,00 
u efectivo 6,55 1,10 5,45 
u otro 0,00 0,00 0,00 

 5 regiones principales %  

h Japón 38,65
h asia-desarrollada 32,48
h asia-emergente 19,21
h estados unidos 6,20
h Zona euro 1,52

 5 mayores posiciones
e taiwan semiconductor Manufacturi...
e Keyence corp
e tencent holdings ltd
e samsung electronics co ltd.
e alibaba group holding ltd adR

 5 mayores sectores %  

p tecnología 83,69
p industria 9,07
p consumo cíclico 5,39
p salud 1,85
p –––––– –––

 sector %  

l tecnología 10,01
l tecnología 7,55
l tecnología 7,33
l tecnología 5,22
l consumo cíclico 3,85

estilo
Valor

Grande

Mixto

M
ediano

Crecimiento

Pequeño
tam

año

“
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La cartera se sitúa claramente en el seg-
mento value (es decir, invierte princi-
palmente en compañías de estilo valor, 
empresas baratas en términos de ratios 
fundamentales como el PER, el precio 
sobre ventas o el precio sobre el valor 
contable) y muestra una fuerte sobrepon-
deración en compañías de la zona euro en 
comparación con la media de fondos de la 
categoría Morningstar a la que pertenece.

 8. ALGAR GLOBAL FUND 
El objetivo y dilema del inversor según 
Algar Global Fund, un fondo de renta 
variable europea gestionado por Renta4 
y que se autodefi ne como de capitaliza-
ción fl exible, es maximizar la rentabilidad 
y minimizar el riesgo. Esta optimización 
presupone para Algar una compensación 
de las ganancias futuras esperadas con 
el riesgo incurrido. Tanto la selección de 
valores como la exposición general de la 
cartera se basa en este principio original: 
conciliar ganancias con el mínimo riesgo.
La selección de valores se hace de forma 
sistemática, con un modelo propio de 
valoración. La característica esencial del 
modelo es la puesta en relación del ren-
dimiento futuro (posible) con los riesgos 
sistémicos del valor y del sector (cierto). 
Otra característica diferenciadora añadi-
da del fondo es la modulación del riesgo 
general de la cartera a través de la com-
pra/venta de futuros, persiguiendo la 
reducción de la exposición de la cartera 
al riesgo mercado.
Otra forma de defi nir esta estrategia ori-
ginal es aprovechar la creación de valor 
para justamente reducir la exposición a 
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tRessis caRteRa eco30 Fecha: 28/02/2019

estilo de acciones

colocación de activos

estilo
Valor

Grande

Mixto

M
ediano

Crecimiento

Pequeño
tam

año

 % largo % corto % patrimonio

u acciones 90,07 0,00 90,07 
u obligaciones 19,60 0,00 19,60 
u efectivo 5,15 14,82 -9,67 
u otro 0,00 0,00 0,00 

 5 regiones principales %  

h Zona euro 46,58
h estados unidos 21,47
h Reino unido 10,59
h canadá 7,46
h europa-ex euro 6,68

 5 mayores sectores %  

p consumo cíclico 19,47
p industria 12,54
p tecnología 12,43
p energía 11,71
p Materiales Básicos 11,51

 5 mayores posiciones
e spain (Kingdom of)
e Volkswagen ag Participating Pref...
e ss&c  technologies holdings inc
e Marvell technology group ltd
e unicredit spa

 sector %  

l –––––– 19,60
l consumo cíclico 6,14
l tecnología 4,69
l tecnología 4,64
l servicios financieros 4,33

mercado y, por tanto, el riesgo general. 
El paradigma de la fi losofía de inversión 
del fondo es no intentar ganar más, sino 
reducir las pérdidas potenciales a costa de 
ganar algo menos.
El resultado de esta fi losofía se plasma en 
resultados muy buenos tanto a tres como 
a cinco años y, al mismo tiempo, con una 
exposición media al mercado muy conte-
nida (exposición/Beta del 70%).

 9. ANATTEA GESTIÓN 
Hay muy pocas gestoras (y menos, espa-
ñolas) que tienen una fi losofía de inver-
sión basada en el análisis cuantitativo y 
de retorno absoluto. Anattea Gestión es 
en ese sentido una agradable excepción. 
La propia gestora define su modelo de 
gestión como estadístico y sistemático, 
libre de subjetividad y emocionalidad. 
Las inversiones, recalcan, se basan en el 
estudio y análisis rigurosos y científi cos 
de los mercados. Fruto de estos modelos 
de gestión cuantitativa, la gestora ofrece 
tres fondos diferenciales a los inversores, 
cada uno con un nivel de riesgo y volati-
lidad distinto. 
El Anattea Kunié Quant es un fondo de 
retorno absoluto multiestrategia y mul-
tiactivo cuyo principal objetivo es man-
tener una correlación nula con la renta 
variable y la renta fi ja, con una volatilidad 
máxima del 10%. El fondo está estructu-

1.956

1.793

1.630

1.467

1.304

1.141

978

   fondo 23,1 10,4 27,1 -11,7 0,7
   +/-cat -3,2 9,1 4,7 7,1 -10,2
   +/-ind -0,4 9,6 8,1 4,1 -11,9

categoría: RV Europa Cap. Pequeña
Benchmark de la categoría: MSCI Europe Small Cap NR EUR

 Estadística rápida

isin: ESO140963002
Patrimonio (Mil): EUR 72,31 (06/03/2019)
gastos corrientes: 1,47% (11/05/2018)

algaR gloBal fund
crecimiento de 1.000 euros Fecha: 28/02/2019

2015 2016 2017 2018 2019

Anattea es una 
de las pocas gestoras
españolas de fondos 

con una filosofía 
de inversión basada 

en el análisis 
cuantitativo y 

de retorno absoluto

“
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rado en tres carteras de estrategias: una 
cartera de estrategias de corto plazo 
compuesta por ocho estrategias descorre-
lacionadas entre sí que invierten principal-
mente en materias primas; una estrategia 
de medio plazo que  gestiona la relación 
entre activos refugio versus activos de 
riesgo; y una estrategia de largo plazo que 
gestiona la liquidez mediante una cartera 

de ETFs principalmente de renta fi ja, un 
poco en renta variable, oro e inmobiliario. 
El Anattea Mayak tiene como fi nalidad es 
la apreciación de capital con independen-
cia de los escenarios de mercado y con un 
objetivo de volatilidad inferior al 10% en 
un ciclo de inversión de tres años. Puede 
invertir tanto en Estados Unidos como en 
Europa. La cartera del fondo suele estar 
compuesta por valores con negocios recu-
rrentes de altos márgenes y comprados a 
muy buen precio.
Por último, el Anattea Anattea Kutema 
es el fondo más defensivo, ya que tiene 
como objetivo es la preservación de capi-
tal con una volatilidad máxima inferior 

al 5% anual, en un ciclo de inversión de 
veinticuatro meses. El fondo no presenta 
una predeterminación en cuanto al tipo de 
activo. Las decisiones de inversión se cen-
tran en la búsqueda, análisis y selección 
de activos que se comporten de manera 
adecuada a los objetivos del fondo en cada 
escenario de mercado, destacando como 
fi losofía de inversión estrategias de “buy 
& hold”, “fund y ETF picking” y “market 
neutral.”

 10. IMANTIA IBEX 35 
La existencia del Imantia IBEX 35 es la 
prueba de que gestoras españolas pueden 
lanzar fondos índice (en este caso, como 
su nombre indica, el fondo está referen-
ciado al selectivo español) con comisio-
nes muy competitivas. El fondo cobra, en 
efecto, una comisión del 0,35% anual y 
una comisión de depósito del 0,05% para 

sumar un coste total del 0,49%. En compa-
ración, la media de los fondos de la cate-
goría Morningstar Renta Variable España 
tiene un coste del 1,4% y eso que incluye 
a muchos fondos institucionales. Además, 
la inversión mínima requerida por el fondo 
es de apenas 10 euros. Es, sin duda, una de 
las opciones más interesantes para tomar 
exposición en el mercado español y con el 
formato de fondo de inversión.
Este fondo, en Morningstar lo hemos cate-
gorizado como Global Macro. G

1.386

1.309

1.232

1.155

1.078

1.001

924

   fondo –– –– 10,4 -12,0 9,1
   +/-cat –– –– -0,3 0,1 1,1
   +/-ind –– –– -1,2 0,0 -0,1

categoría: RV España
Benchmark de la categoría: MSCI Spain NR EUR

 Estadística rápida

isin: ESO149051007
Patrimonio (Mil): EUR 7,19 (24/03/2019)
gastos corrientes: 0,49% (29/01/2019)

iMantia iBeX 35
crecimiento de 1.000 euros Fecha: 28/02/2019

2015 2016 2017 2018 2019

Imantia IBEX 35 tiene un coste total para el 
inversor del 0,49%, frente al 1,49% de la media 
de los fondos de renta variable española“

Los fondos que replican índices 
bursátiles cobran comisiones de 

gestión inferiores a las habituales 
en los productos de renta variable.
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Sobre Bogle y su revolucionario 
impacto en la gestión colectiva 
poco se puede añadir al magnífico 

artículo de Marcos Pérez Mesas en este 
mismo número de GESTORES (pág. 16). 
Pero está claro que el fallecimiento del 
fundador de Vanguard coincide con un 

rebrote del continuo dilema entre ges-
tión activa y gestión pasiva, por más 
que ambos estilos deban, y puedan, 
convivir si se dirigen al inversor ade-
cuado y cumplen bien sus respectivos 
cometidos (a mí, en particular, me 
gustan ambos, aunque me sigo pre-
guntando si el sector ha comprendido 
y asimilado la revolución que Bogle 
puso en marcha hace ahora 45 años).

Al margen del fallecimiento de Bogle, 
la jubilación de Gross, el gran gurú 
de la renta fija, y la retirada parcial de 
Carmignac, otro revolucionario de la 
gestión colectiva, me obligan a pre-
guntarme si son un resultado de estos 
tiempos convulsos y, particularmente, 
del reciente enfriamiento global de los 
fondos de inversión.

El buque insignia, encallado
El caso del gran gestor francés parece 
bastante claro: su fondo estrella, Carmig-
nac Patrimoine (que supone el 34 por 
ciento de todo el volumen gestionado 
por la entidad), sufrió un retroceso del 
11 por ciento el año pasado (reconozco 
que durante años lo tuve en mi propia 

cartera, aunque la suerte o el instinto me llevaron a salir 
de él hace ya más de dos ejercicios). Sin duda el reciente 
problema de navegación en su buque insignia es uno de 
los motivos que ha llevado a Édouard Carmignac, a sus 71 
años, a anunciar que deja de ser el gestor del Patrimoine.

Aunque no se aparta del todo, pues asume la presidencia 
de un nuevo comité estratégico que marca el rumbo de 
todos los fondos de la gestora gala. Y será por fuerza un 
rumbo nuevo, a la vista de la creciente complejidad de los 
mercados: en 2018, el patrimonio gestionado por Carmignac 
retrocedió en nada menos que 14.000 millones de euros, 
para acabar el ejercicio en 42.000 millones.

Estos vientos en contra no afectan sólo 
a la firma francesa: durante el pasado 
ejercicio, unos 130.000 millones de eu-
ros salieron del sector de los fondos 
de inversión europeo, según tatos de 
Refinitiv (antes Lipper Thomson Re-
uters). Fue el mayor drenaje sufrido 
desde la crisis de 2008, el año de la 
quiebra de Lehman Brothers. Pero este 
retroceso de 130.000 millones debido 
a los reembolsos de inversores (muy 
necesitados de recuperar su dinero 
tras largos años de crisis económica 
global) no fue lo peor que le pasó al 
sector: los activos gestionados por 
las entidades europeas sufrieron una 
depreciación de 417.000 millones de 
euros por culpa del fuerte retroceso 
en prácticamente todos los merca-
dos de renta fija y variable. El impacto 
global de ambos tifones, reembolsos 

más depreciación de activos, provocó un agujero de más de 
medio billón de euros (en concreto, 550.000 millones) en el 
patrimonio gestionado por la gestoras europeas, que en el 
ejercicio 2018 cayó de 10,4 a 9,9 billones de euros.

A la vista de estas cifras, ¿qué debe sorprendernos más a los 
desprevenidos inversores, que un gran capitán de la gestión 
colectiva como Édouard Carmignac dé un paso atrás (o, más 
bien, a un lado, pues no se retira del todo), o que no sean 
más los gestores que asuman parte de la responsabilidad 
de este mal ejercicio, insisto, el peor para las gestoras eu-
ropeas desde la crisis financiera de 2008? Al fin y al cabo, el 

¿El crepúsculo de los dioses? 
¿Cambio climático en el océano de los fondos o simple casualidad? ¿El crepúsculo de los dioses de  

la inversión colectiva o mero relevo generacional? John C. Bogle, el creador de Vanguard y gurú de la gestión 
pasiva, falleció el pasado 16 de enero a los 89 años de edad. Apenas dos semanas después, el 29 de enero, 

Édouard Carmignac, fundador hace tres décadas de la famosa gestora francesa, se retiraba de  
la primera línea de la gestión. Y pocos días más tarde, el 3 de febrero, se jubilaba, a los 74 años, Bill Gross, 

el gestor del que fue el mayor fondo de renta fija del mundo y padre de Pimco en 1971.

cOnRad lawREncE*

¿Ha entendido de verdad el sector 
la revolución que puso en marcha 
John C. Bogle hace ahora 45 años?

¿Deberían más gestores europeos 
imitar a Édouard Carmignac y 
dejar el timón después de los 
malos resultados del sector 

durante los últimos tiempos?

¿Tanto se está complicando el 
mercado de renta fija que hasta 
el mismísimo Bill Gross, el “rey 
de los bonos”, se retira tras su 
mediocres resultados en Janus?
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gestor francés lleva casi tres décadas demostrando su valía 
como comandante del Carmignac Patrimoine y almirante 
del resto de su flota, con la que ha sido capaz de navegar 
sobre las tempestades de varias crisis. Cierto, tiene ya 71 
años y no sorprende que ceda, al menos parcialmente, el 
timón de su barco. Pero los propios responsables de la ges-
tora han reconocido que no han sido capaces de generar 
las rentabilidades esperadas por los inversores. ¿Ayudará a 
recuperar la rentabilidad perdida este nuevo comité estra-
tégico presidido por el patriarca Carmignac? ¿O será sólo 
una medida cosmética y poco efectiva, como la habitual, en 
otros ámbitos, de crear comisiones y comités a la medida 
para intentar tapar con ellos problemas de fondo en una 
empresa, un partido político o un país entero? Veremos.

La renta fija nunca fue fija
La jubilación de Bill Gross parece respon-
der a motivaciones bien distintas, aunque 
me pregunto si, en el fondo, también tie-
ne que ver con las recientes turbulencias 
en los mercados.

Que la renta fija no es fija lo aprendieron 
muchos inversores durante la crisis de 1994, cuando asistie-
ron asombrados al retroceso en los valores liquidativos de 
sus FIM de bonos y obligaciones. Entonces fue muy arduo 
explicarles eso de que cuando subían los tipos de interés 
en los mercados de bonos, se depreciaba el valor de los 
bonos antiguos emitidos con tipos más bajos, porque los 
inversores preferían comprar bonos nuevos que prometían 
rentabilidades más altas y vender los viejos que ofrecían 
rendimientos inferiores. Por fin buena parte de los inver-
sores de a pie (en aquellos tiempos, meros ahorradores 
reconvertidos) comprendieron que lo único fijo de la renta 
fija era el tipo de interés prometido por el bono, no el valor 
de este bono en el mercado.

Muchos inversores, y también profesionales, comprendieron 
entonces que gestionar renta fija podía ser más complicado 
que gestionar renta variable. Pero gestores como Bill Gross 
demostraron que también en renta fija se podían lograr ex-
celentes resultados. Fue miembro del equipo fundador de la 
gestora Pimco en 1971, donde actuó como director general 
y de inversiones. Pero, sobre todo, gestionó personalmente 
y con grandes rendimientos el Pimco Total Return Bond 
Fund, que llegó a convertirse en el mayor fondo de renta 
fija del mundo. Gross ha sido, sin duda, el gestor que más 
dinero ha ganado para los partícipes de un fondo de bonos.

Sin embargo, Gross no tuvo tanto éxito cuando cambió de 
gestora y hace ahora cuatro años se incorporó a la británica 
Janus Henderson, donde comenzó a gestionar un fondo que 
parecía hecho a la medida del considerado "rey de los bo-
nos": el Janus Henderson Global Unconstrained Bond Fund. 
Pero este fondo no ha logrado batir a su índice de referen-
cia, el Libor a tres meses. Quizás por ese y otros motivos, 
Bill Gross anunció el pasado 3 de febrero que a partir del 1 

(*) Después de más de tres décadas en la primera línea de la inversión, 
Conrad Lawrence prefiere ahora escribir de lo que le da la gana, con 
seudónimo y mirando al mar, pero no puede evitar, de vez en cuando, 
hacer preguntas incómodas de difícil respuesta.

de marzo abandonaría el barco de Janus. "Dejo este puerto 
hacia otro destino de grandes esperanzas, cielo soleado y 
aguas tranquilas", dice al final de su nota de despedida.

¡Qué envidia! Retirarse para disfrutar del sol y del mar... 
Entiendo a Bill Gross y hasta me siento identificado con 
él, salvo por el pequeño detalle insignificante de que él 
puede disfrutar, frente al mar, de un patrimonio personal 
de 1.300 millones de euros (según Forbes). Y además se 
va a concentrar en su gestión... en la que sin duda reser-
vará un buen lugar para la renta fija, pese a que el gran 
océano de los bonos sufre efectos extremos muy pareci-
dos a los del cambio climático: tipos de interés oficiales 
congelados muy cerca de los cero grados, pero creciente 
calentamiento en la deuda emitida por empresas y Esta-
dos con alto riesgo de sufrir tsunamis. G G

El ataque de ética de Larry Fink

Además de buscar el beneficio, las 
compañías deben tener "un propósi-
to". Y esto "no es un simple eslogan o 
una campaña de marketing, sino que 
es la razón de ser fundamental de las 
empresas: lo que hacen para generar 

valor para sus partes interesadas".

Menudo ataque de ética. Y no proviene de un líder 
populista, o de un ensayista que clama contra los males 
de la sociedad, o de un filósofo desencantado, sino del 
mismísimo Larry Fink, el presidente de BlackRock, la 
mayor gestora de fondos del mundo.

En su última carta a los presidentes de las compañías 
de todo el planeta, hecha pública en enero de este 
año, Fink se muestra desencantado con una "coyuntura 
internacional cada vez más inestable" y con esa ola de 
incertidumbre mundial que "ha impulsado el malestar 
social, los nacionalismos y la xenofobia", así como "una 
devastadora disfunción política que, lejos de aplacar la 
situación, ha acentuado la frustración social".

¿Habrán tomado nota los presidentes de esos cientos de 
importantes compañías en las que invierten no sólo los 
fondos de BlackRock, sino también los de la mayoría de 
las gestoras grandes, medianas y pequeñas? ¿Tanto está 
cambiando el mundo y el mercado (que no son la misma 
cosa, aunque a veces se parezcan), para que uno de los 
hombres más poderosos de ambos tenga que mostrar así 
su desencanto?
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LOS AVANCES EN TRATAMIENTOS DE DATOS, APRENDIZAJE 
AUTOMÁTICO (MACHINE LEARNING) E INTELIGENCIA ARTIFICIAL 
(IA) ESTÁN REVOLUCIONANDO LA GESTIÓN DE FONDOS DE 
INVERSIÓN, SOBRE TODO EN LO RELACIONADO CON LAS 
CORRECTA SELECCIÓN DE ACTIVOS PARA TENER EN CARTERA.

El aprendizaje 
automático y la

revolucionan la gestión

INTELIGENCIA
ARTIFICIAL

 Hace tan solo  veinte o treinta años, 
los datos disponibles sobre actividad eco-
nómica eran relativamente pocos. Pero 
esto ha cambiado de forma dramática en 
un corto periodo de tiempo. Una de las 
razones ha sido el crecimiento de Internet, 
donde prácticamente se registran todas las 
actividades que realizamos. 
Las búsquedas a través de Google o las 
compras a través de Amazon, junto con 
los subsiguientes clicks, se capturan y se 

almacenan; igual tratamiento se da a acti-
vidades como la lectura de prensa digital, 
la visualización de videos o las finanzas 
personales de cada uno. También quedan 
registrados los mensajes de texto, los infor-
mes sanitarios o los registros de emplea-
dos. Todo ello forma parte de una huella de 
datos que vamos dejando a nuestro paso. 
Y el volumen de datos crece a un ritmo 
trepidante. Se estima que el 90 por ciento 
de los datos existentes se han generado 
en los últimos dos años, aunque la capa-
cidad de que se dispone para analizarlos 
es aún limitada: se estima en el entorno 
del 2 por ciento. Pero esto es algo que está 

 TEXTO  Paula Mercado*
Directora de Análisis de VDOS

*Paula Mercado es directora de análisis de VDOS 
Stochastics (proveedor de referencia en la indus-
tria de gestión de activos) y colaboradora habitual 
de diversos medios especializados del sector.

En la gestión de fondos 
se busca un nuevo

entorno de colaboración 
entre hombre y 
máquina, con el 

objetivo de optimizar
el proceso de

selección de activos

“
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cambiando con rapidez. Los avances en 
tratamientos de datos y aprendizaje auto-
mático (machine learning) han dado paso 
al fenómeno de la inteligencia artificial 
(IA), un sector tecnológico centrado en 
la creación de máquinas inteligentes que 
funcionan y reaccionan como humanos. 
Entre las actividades para las que se han 
diseñado los ordenadores con inteligencia 
artificial se incluyen el reconocimiento de 
voz, el aprendizaje, la planificación y  la 
resolución de problemas. Un fenómeno 
que va a cambiar nuestras vidas de for-
ma drástica, con grandes implicaciones 
sociales y económicas. 

Más allá de los fondos quant
Uno de los sectores en los que se lleva 
un largo periodo de tiempo recopilando 
datos es el financiero, especialmente 
datos de mercado, utilizados en el aná-
lisis técnico para tratar de predecir el 
comportamiento futuro de un valor en 
base a sus pautas de comportamiento 
en el pasado. Se han tratado de aplicar 
también técnicas predictivas a otras áreas 
de la inversión financiera, como el de las 
finanzas conductuales, con la ambición 
de tratar de evitar sesgos en el comporta-
miento de los inversores. Y se han llegado 
a gestionar carteras de fondos de inver-

sión apoyándose en algoritmos, o estra-
tegias programadas sistemáticamente, 
lo que se ha venido conociendo como 
fondos quant.
Aunque estos fondos quant hasta hace 
poco incorporaban estrategias basadas 
únicamente en datos de mercado o, en 
algunos casos, datos internos de com-
portamiento del equipo gestor, hacían la 
gestión demasiado rígida y, en general, 
dejaban de lado datos fundamentales de 
importancia significativa para la toma 
de decisiones de inversión. Se está yendo 
ahora más allá, al incorporar datos tanto 
fundamentales como conductuales gene-
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rados en torno al universo de valores que 
se analiza para seleccionar los activos a 
incluir, mantener o eliminar de la cartera. 

Grandes Gestoras en acción
Dos de los grandes jugadores en el seg-
mento de gestión de activos –Goldman 
Sachs Asset Management y Blackrock 
Investment Management – han comenza-
do ya a utilizar el gran volumen de datos 
disponible globalmente, a procesarlo uti-
lizando los avances del aprendizaje auto-
mático y a extraer conclusiones que les 
ayuden a tomar decisiones de inversión. 
Goldman Sachs Asset Management 
(GSAM) está aplicando esta tecnología 
en la gestión de su gama de fondos de 
renta variable CORE, con unos resulta-
dos excelentes, ya que se posicionan entre 
los mejores de su categoría, tanto en las 
carteras que invierten en Estados Unidos, 
como en Europa y en emergentes. Buscan 
obtener una ventaja a partir de la infor-
mación disponible, considerando tanto 
los datos fundamentales de una acción, 
generados con mayor lentitud, como con-
ductuales generados a mayor velocidad, 
como pueden ser la identificación de 
temas y tendencias y el análisis de sen-
timiento. Se combinan fuentes de datos 
tradicionales y alternativos para entender 
mejor las compañías e identificar las de 
mayor calidad y las incorrectamente valo-
radas, así como tendencias y sentimiento 
de mercado. 
Con una filosofía de inversión bottom-up 
fundamental desde sus inicios, Goldman 
Sachs Asset Managment busca evitar la 
rigidez de la inversión quant y de la pros-
pección de datos. Su  objetivo es robuste-
cer la gestión de su riesgo y minimizar los 
costes, tratando de evitar retrocesos en la 
cotización de determinadas acciones. Con 
carteras ampliamente diversificadas, persi-
guen encontrar un equilibrio entre gestión 
activa y costes de ejecución.
El análisis de compañías de la gestora 
se alimenta de diversas fuentes de datos 
alternativos, que estiman que pueden ser 
un indicador de su potencial de ingresos 
y beneficios. Se trata de datos como evo-
lución del tráfico en la página corporativa, 
datos de tarjetas de crédito o imágenes 
por satélite del aparcamiento. Para iden-
tificar valoraciones erróneas de empresas 
cotizadas, van más allá de las métricas de 
valoración tradicional para encontrar su 

valor intrínseco. Por ejemplo, en el caso 
de una compañía del sector energético, 
las reservas fuera de balance representan 
un recurso económico importante que 
debería incluirse en el cálculo de su valor 
intrínseco, junto a los activos incluidos 
en balance.
Los gestores de la gama CORE de GSAM se 
apoyan también en datos sobre compor-
tamiento de clientes, proveedores y otras 
empresas del mismo grupo, que creen que 
pueden ser predictivos de los próximos 
retornos de cada compañía analizada. 
Sin dejar de lado las consideraciones en 
cuanto a Inversión Responsable y cum-
plimiento de criterios ASG (Ambientales, 
Sociales y de Gobernanza).
Este proceso de inversión no sería posible 
sin una infraestructura tecnológica que 
los gestores supervisan en cada uno de 
sus pasos. Con frecuencia diaria, llevan a 
cabo comprobaciones respecto a la cali-
dad de los datos, al cálculo de señales, 
a visualización de acciones y la compo-
sición de la cartera, así como las opera-
ciones de trading realizadas. Se vigilan 
asimismo los eventos de riesgo, bien de 
las propias compañías o bien de carácter 
geopolítico.
El proceso CORE traduce datos alternati-
vos en información de inversión, apoyán-
dose en tecnología avanzada y algoritmos 
de aprendizaje automático. El resultado 
de todo este proceso es un comporta-
miento superior de las seis carteras CORE 
en los últimos cinco años, respecto a sus 
índices de referencia. Y el proceso conti-
núa evolucionando, al evaluarse e incor-
porarse nuevos datos a su proceso, con 
lo que históricamente han añadido entre 
un 5 y un 10 por ciento de información 
nueva cada año.
También Blackrock Investment Mana-
gement ha visto una oportunidad en la 
veloz transformación que se está produ-
ciendo en todo el mundo en la forma en 
que las personas interactúan, trabajan y 
consumen  y que ha cambiado drástica-
mente en la última década. Para adap-
tarse a este cambio han decidido dar 
un paso hacia delante para descubrir 
las oportunidades que Big Data ofrece, 
incluyendo búsquedas por Internet, geo-
localización de los teléfonos inteligentes 
e imágenes por satélite.
Apoyándose en una avanzada infraes-
tructura tecnológica, esta gestora uti-

Los fondos quant 
pueden derivar en una 

gestión demasiado 
rígida, al dejar de la lado 
datos fundamentales de 
importancia significativa 

para la toma de 
decisiones de inversión

“
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liza Big Data y aprendizaje automático 
para seleccionar acciones de compa-
ñías cotizadas de forma sistemática. El 
equipo gestor crea “señales de inversión” 
a partir de diferentes fuentes de datos 
alternativos, incluyendo revisiones de 
beneficios, tráfico de Internet o imágenes 
por satélite, para tomar decisiones más 

informadas. Estas señales se combinan 
para crear carteras capaces de batir a sus 
índices de referencia de forma consisten-
te y diferenciada.
Su gama de fondos ADVANTAGE busca 
combinar tecnología, Big Data, análisis e 
inversión  responsable, combinando lo 
mejor de humanos y máquinas para gene-
rar retornos consistentes a largo plazo. La 
gama incluye seis fondos, uno global y los 
otros cinco con enfoque regional: Estados 
Unidos, Europa, Europa ex–Reino Unido, 
Emergentes y Asia ex–Japón. G

colaboraciÓn
Hombre-máquina

Se estima que la industria 
global de la Tecnología de 

la Información alcanzará los cin-
co billones de dólares en 2019 
(aproximadamente 4,403 billones 
de euros) según la consultora IDC. 
Las economías, los empleos y las 
vidas personales se están haciendo 
más digitales, más conectadas y, 
de forma creciente, más automa-
tizadas. Las olas de innovación se 
suceden rápidamente en el tiempo. 
Todo ello alimenta la máquina del 
cambio tecnológico, que parece 
estar siempre a punto de dar un 
gran paso hacia delante.
Estamos en un punto de inflexión 
en cuanto a la forma en que la inte-

ligencia artificial puede ayudar a los 
negocios a tomar decisiones más 
acertadas y más rápidas. Requiere 
una mente abierta y el deseo de 
cambiar, para aprovecharse de las 
ventajas que ofrece. Los ejecutivos 
que se apoyaban en la intuición y 
la experiencia se enfrentan ahora 
a máquinas que pueden aprender 
a partir de cantidades masivas de 
datos. Está cambiando la forma 
en que las personas se relacionan 
con la tecnología y está abriendo 
la puerta a la verdadera toma de 
decisiones a partir de los datos. 
Llega la hora de dar la bienvenida 
a este fenómeno, dejando que los 
algoritmos realicen las funciones 
analíticas, para encontrar un nue-
vo entorno de colaboración entre 
hombre y máquina.

Ya hay grandes gestoras que apuestan por la 
inteligencia artificial para mejorar  

sus decisiones de inversión.
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treinta y dos  
años después...

en el universo de los fondos conviven galaxias consolidadas, 
estrellas nacientes y agujeros negros, pero no dejará de expandirse.

manuel moreno capa • director de gestores

planes de pensiones...). Los fondos de inversión, que 
antes apenas permitían invertir en un puñado de valores 
españoles, en Bonos del Tesoro y en activos monetarios 
muy líquidos, hoy nos permiten acceder a una compañía 
que fabrica robots en Singapur, a otra que busca minerales 
raros en Canadá, a obligaciones de alto riesgo emitidas por 
una estrella naciente de Sillicon Valley, a cualquier materia 
prima estratégica (¿cuál no lo es?), o a una selección de 
bonos convertibles, o ligados a la inflación, o emitidos en 
euros, dólares o francos suizos... En paralelo, la gestión y el 
asesoramiento se han especializado, tanto por la creciente 
formación y experiencia de los profesionales, como por 
la incorporación de las más avanzadas tecnologías: la 
inteligencia artificial, los algoritmos y sistemas de trading, 
las herramientas de inversión on-line, etc.

Pese a todo ello, esto no ha hecho más que empezar. 
Estamos aún casi en la adolescencia de un mercado que 
sólo puede crecer, pese a frenazos como el registrado el año 
pasado (en el que por primera vez desde 2012 retrocedió el 
patrimonio gestionado en el mercado español). Pero este 
crecimiento requiere también maduración, sobre todo para 
ofrecer valor añadido a los inversores más maduros y más 
cualificados, como los lectores de CONSEJEROS.

Así que aquí seguimos –treinta y dos años después de 
cuando se recibían los valores liquidativos por teléfono y 
por fax–, dispuestos una vez más a hacer lo que casi nadie 
ha intentado antes, a expandir el análisis y la información 
sobre fondos de inversión a aspectos y puntos de vista 
poco tratados hasta ahora, que sorprendan y, sobre todo, 
que aporten valor a inversores cualificados y de elevada 
cultura financiera, que quizás ya tengan de casi todo en 
sus carteras, pero que tal vez descubran en las páginas de 
GESTORES nuevas fronteras por traspasar. Porque les 
aseguro que en este apasionante universo –donde 
conviven galaxias ya consolidadas, estrellas nacientes e 
incluso algún que otro agujero negro–, aún quedan años 
luz para llegar a la última frontera. G

e n 1987, cuando aún ni siquiera 
existía el Ibex-35, un grupo de 
periodistas económicos –entre 

ellos el actual director de CONSEJEROS, 
Fernando González Urbaneja– 

decidió lanzar una revista 
dedicada al ahorrador y al 
inversor, la primera del país en 
su género. Yo me incorporé al 
equipo para escribir de mercados 
internacionales, pero también 

me tocó ocuparme de los fondos 
de inversión. Una labor sencilla y 
artesanal: como la revista llegaba al 

quiosco los sábados, cada viernes por la tarde me encargaba 
de recopilar los valores liquidativos y las rentabilidades. 
Hacía algunas llamadas por teléfono (fijo, claro, no había 
otro), controlaba unos papeles que llegaban por un artefacto 
ahora extinto (el fax) y, ¡tachán!, en pocos minutos montaba 
un cuadro con unos cuantos fondos de gestoras pioneras 
como Fibanc, Urquijo, Merchbanc...

En el viejo tango, veinte años no es nada, pero en los 
fondos de inversión, treinta y dos años han dado de sí 
para generar en España un mercado con más de 10.000 
productos y un patrimonio gestionado de 259.000 millones 
de euros, que alcanza los 9,5 billones de euros en el 
conjunto del mercado europeo. Un complejo universo que, 
pese a las crisis recientes, tiene capacidad para expandirse 
hasta el infinito y más allá.

Lo que en 1987 apenas ocupaba espacio en una revista 
financiera semanal y en algún diario económico, más de 
tres décadas después se ha convertido en materia prima 
informativa para multitud de medios, tanto especializados 
como generales, tanto en papel como digitales, tanto 
rigurosos como frívolos. Han proliferado los expertos, 
los análisis, los rankings y los informes sobre la inversión 
colectiva en todas sus variantes (fondos, ETFs, SICAVS, 

PÁGINA MANUEL.indd   34 09/04/19   10:11



PARA PUBLICIDAD ABRIL.indd   41 05/04/19   13:11



PARA PUBLICIDAD ABRIL.indd   36 04/04/19   10:34


