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Bolsa e Inversión

PabloMartín

MADRID. Vueling, que debutó en bol-
sa el pasado viernes y acumula una
subida del 7,7 por ciento respecto al
precio de la Oferta Pública de Ven-
ta (OPV) y Suscripción (OPS), ya
tiene más títulos en bolsa, después
de que Goldman Sachs, JPMorgan
y Morgan Stanley hayan ejecutado
el green shoe (opción de compra re-
servada a los colocadores).

Las tres entidades han validado
la opción de compra sobre 637.195
acciones (equivalentes al 4,26 por
ciento de la aerolínea) a un precio
de 30 euros por título. Por lo tanto
la firma de capital riesgo Apax Part-
ners, Inversiones Hemisferio (vin-
culada al grupo Planeta) y Ameri-
can Investors (grupo liderado por
el presidente de JetBlue Airways)
reducirán sus participaciones tras
la ejecución de esta opción. Ade-
más, Morgan aseguró a la CNMV
que “se da por concluido anticipa-
damente dicho período de estabi-
lización”.

Aunque Vueling se disparó un 10
por ciento en su debut del viernes,
ha caído en tres de las sesiones ce-
lebradas esta semana. Ayer cedió
un 2 por ciento, hasta 32,3 euros.

VicenteVaró

MADRID. ¿Se sintió usted descorazo-
nado al ver cómo sus acciones em-
pezaban a caer con fuerza desde los
máximos históricos del miércoles
22 de noviembre? No se preocupe.
No sólo le pasó a usted, sino inclu-
so los gestores de fondos de accio-
nes españolas con mejores rentabi-
lidades este año.

De media, los 15 mejores fondos
de bolsa española, que a 22 de no-
viembre registraban unas ganan-
cias a 2006 entre el 46 y el 33 por
ciento, sufrieron de media un des-
censo del 3,83 por ciento. Al menos,
la cifra queda por debajo del 4,4 por
ciento que cedió el mercado espa-
ñol desde la citada fecha hasta los
mínimos de esta pequeña racha ba-
jista, tocados el pasado 1 de di-
ciembre en 13.660,6 puntos.

Lasestrellas,apagadas
Cuando las aguas vienen bajistas
arrastran todo y, en concreto, con
algunos productos se ensañan es-
pecialmente, como es el caso de los
dos fondos de acciones españolas
que hasta ahora eran las estrellas
del año en la categoría.

Curiosamente, se trata de dos pro-
ductos de las mayores gestoras de
fondos españoles. El más rentable
en el año, el Santander Aggressive
Spain, cuyo saldo anual en 2006 ro-
zaba el 46,5 por ciento hasta el día
en que se tocaron máximos, perdió
en las siete sesiones posteriores un
6,7 por ciento, mientras que el BBVA
Bolsa Ibex Quant –el segundo que
más sube– se había dejado un 6,17
por ciento, casi el doble que el res-
to de productos del sector. ¿Por qué?
El apalancamiento que realizan a
través de derivados (endeudarse pa-
ra ampliar las ganancias). Por ejem-
plo, en el caso de Santander Aggres-
sive Spain, su mayor posición a cierre

del tercer trimestre era un futuro
sobre el Ibex 35, junto con otras
fuertes posiciones en el resto de ín-
dices europeos y en opciones sobre
valores de primera fila como Tele-
fónica, Santander y BBVA.

Con el segundo más rentable, el
de BBVA, ocurre algo similar. A fi-
nales de septiembre, la mayor in-
versión de su cartera era una op-
ción sobre el índice español, junto
con varios futuros sobre Santander,
Telefónica y BBVA.

Curiosamente, esto no ocurre en
los tres fondos siguientes en el rán-
king, Euroagentes Plus, Metavalor
y Gesconsult Renta Variable, que só-
lo invierten en acciones, que han
caído la mitad que sus antecesores
en este periodo. Tal como explica

Los colocadores de
la OPV de Vueling
ejecutan el ‘green
shoe’ en cinco días

David Ardura, gestor de este últi-
mo fondo, “el apalancamiento es
una moneda de dos caras. Cuando
la bolsa sube, te permite ganar más
que el resto, pero cuando cae tu ex-
posición también es mayor”.

En su opinión, cuando el merca-
do se gira, las caídas son inevitables.
De hecho, en aquellas sesiones ape-
nas ningún valor del Ibex 35 se sal-
vó de las caídas: “En sesiones como
la del viernes 1 de diciembre, que el
mercado dió un giro brusco y per-
dió un 1,3 por ciento, no tenemos
margen de actuación. Pero en este
caso concreto estamos tranquilos.
Creemos que la recogida de bene-
ficios era algo normal y que no ame-
naza el escenario positivo para la
renta variable”, asegura.

La aerolínea sube
un 7,7 por ciento desde
su estreno en el parqué

V.V.

MADRID. “La industria de la gestión
colectiva es cara y poco eficiente”.
Esta declaración no viene de un in-
versor que odia los fondos, ni de
una consultora que pretende lla-
mar la atención de potenciales clien-
tes para mejorar esta situación. Vie-
ne de alguien que está dentro de la
industria de la gestión de fondos y
por eso tiene más valor. Si bien hay

quien pueda ver dobles intencio-
nes al tratarse de una voz proce-
dente de una gestora extranjera.

Su autor es Pablo Gaya, director
de análisis en España de la firma de
inversión europea Capital@Work,
y la frase es el titular de un estudio
que ha realizado sobre la inversión
colectiva en España, en el que se
muestra muy crítico.

En concreto, entre los productos
de renta variable, Gaya denuncia
que en los últimos diez años, “úni-
camente cuatro fondos de 40 su-
peran al Ibex 35”. Según explica, en
dicho periodo “la rentabilidad to-
tal del Ibex 35 (contando dividen-
dos y revalorización de las accio-
nes) ha sido en términos anuales

del 14,96 por ciento, cuando la me-
dia de los fondos de inversión en
renta variable española sólo alcan-
zaba el 11,60 por ciento”.

Loserrores,comolacomisión
Según detalla, “si se calcula, según
datos de CNMV, la comisión me-
dia de gestión, del 1,7 por ciento
anual, se habrán perdido por el ca-
mino de los costes adicionales y
errores tácticos otro un 1,66 por
ciento anual, que prácticamente
equivale a la totalidad de la comi-
sión de gestión”. Es decir, que el in-
versor pagaría una especie de do-
ble comisión: la real y la que le
supone los errores del gestor al to-
mar posiciones.

En su análisis, Gaya todavía va
más allá en la denuncia de los fon-
dos de bonos: “Más escandaloso es
el caso de los fondos de renta fija
nacional a largo plazo donde la es-
casa volatilidad natural del activo
pone más de manifiesto este asun-
to. La diferencia frente a su índice
de referencia es del 2,07 por cien-
to anual. Si le restamos el 1,1 por
ciento de comisión de gestión me-
dia anual, nos queda un algo for-
mado por gastos y errores que cues-
ta anualmente un 0,97 por ciento
(equivalente a un 88 por ciento de
la comisión de gestión)”.

Según Gaya, estos pobres núme-
ros demuestran la importancia de
rotar bien las carteras de valores.

“La inversión colectiva en España es cara e ineficiente”

Sólo cuatro fondos
superan la evolución del
Ibex a diez años, destaca
la gestora Capital@Work

Nadie es perfecto: los mejores fondos
del año sufren la caída desde máximos

PRODUCTOS DE BOLSA ESPAÑOLA

Los 15 productos que más suben cedieron un 3,8% de media en la última corrección

29,78
POR CIENTO. Ésta era la ganan-
cia media que los 120 productos
de renta variable española ha-
bían logrado hasta el 24 de no-
viembre. Esto demuestra que, a
pesar de las caídas recientes, el
año está siendo excepcional pa-
ra estos fondos, cuya ganancia
media aún se va a quedar en el
conjunto del año por encima del
25 por ciento en promedio, si las
caídas no van más allá.

La cifra

V.V.

MADRID. Hasta ahora, cuando un
hedge fund (fondos de inversión so-
fisticados que utilizan técnicas de
gestión distintas a las tradicionales,
que en muchos productos son ta-
chados de especuladores) quería
tomar posiciones en el mercado in-
dio tenía que acudir a una especie
de notas vinculadas a las acciones
emitidas por los bancos de inver-
sión presentes en el país. Pero la his-
toria va a cambiar en el próximo se-
mestre.

El Gobierno del país está consi-
derando permitir a los hedge funds
instalarse en el país y operar direc-
tamente en el mercado, según in-
formó ayer el diario británico Fi-
nancial Times. Así lo dejó ver en una
entrevista concedida a este medio
M. Damoradan, el presidente de la
Securities Exchange Board of In-
dia: “Si ya están presentes de algún
modo y siendo partícipes de nues-
tra historia de crecimiento, ¿por qué
no permitirles directamente entrar
por la puerta principal y negociar
directamente con nosotros?”.

India pierde el
miedo a los ‘hedge
funds’: podrán
operar en el país
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