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ANTHONY BOLTON, GURU DE FIDELITY

COomo diferenciar una buena

gestion de la simple suerte

ES =

¢Analizar variables econdmicas globales como la inflacion, los tipos de interés o el PIB? No, gracias.En los Ultimos 30 afios el secreto para
multiplicar por diez la ganancia de las bolsas se ha basado en analizar compafiias concretas que no estaban de moda.

Un reportaje de Gonzalo Fernandez

“Es dificil diferenciar a corto
plazo entre la suerte y la cali-
dad del gestor. No s6lo en un
afio, incluso en tres o cuatro
el resultado del fondo puede
deberse a la suerte. El éxito
en la eleccion del producto
es una combinacion de anali-
sis de la rentabilidad del fon-
do a mas largo plazo, la soli-
dez de la gestora y, al final, de
contar con el asesoramiento
de un experto”. El consejo
viene de uno de los gurds de
lalabolsa europea en los tlti-
mos 34 afos, de los que 26 los
ha pasado en la gestora esta-
dounidense Fidelity: Antho-
ny Bolton (Reino Unido,
1950), que acumula uno de
los mejores historiales en el
mundo de la gestién en las
tres ultimas décadas.

Labolsacomo vehiculo alargo
Las acciones son el vehiculo
iddéneo a largo plazo. La his-
toria lo confirma: quien in-
virtié6 r.ooo ddlares en 1979
en los valores del S&P 500
acumularia en 2005 un capi-
tal de 13.500 ddlares. Multipli-
¢0 por trece su inversion. Pe-
ro el que eligi6 el fondo de
Anthony Bolton, el Fidelity
Special Situations, vi6 co-
mo 1.000 libras de 1979 se
convirtieron en 100.000 li-
bras en 200s. iMultiplicé su
dinero por cien! Su Fidelity
European Growth, un clasi-
co en la cartera de muchos
fondos de fondos y que ges-
tiond Bolton entre 1990 y
2003, gand en los ultimos on-
ce anos un 465% frente al
133% del mercado europeo.
{Cudl es el secreto de estos
espectaculares resultados?

DE FONDOS Y DEMAS
iCallate

y matame

a besos!

Director de Marketing de Ahorro Corporacién
acmarketing@ahorrocorporacion.com

Su personalidad poco con-
vencional, con un estilo de
inversién contrario al de la
mayoria, basado en que una
buena inversion siempre va
en contra de la moda del
mercado: “los activos mas
demandados son los mas ca-
ros y no hay que invertir en
los que estan caros”.

Para Anthony Bolton, el
estilo del gestor es clave al
elegir el fondo mas adecua-
do. En su opinidn, es un error
limitarse a seguir las modas y
recuerda que la buena ges-
tion es la que analiza cada
compaififa. “Durante las tres
dltimas décadas se han pro-
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Laclave paraaceptar

“Los activos mas
demandados son los
mas caros y no hay
gue invertir en los
gue estan mas caros”

“Incluso en tres o
cuatros afios el
buen resultado de
un fondo se puede
deber a la suerte”

Anthony Bolton
ha gestionado
durante mas
de treinta afios
carteras de
acciones
europeas

ducido crisis graves en el
mundo de la gestion, pero
siempre cada correccién ha
nutrido la siguiente tenden-
cia alcista”, explica. En estas
tres décadas destaca como se
ha pasado en el mundo de la
gestion de analizar el escena-
rio global del mercado a las
circunstancias particulares
de cada empresa. “Cuando
comencé en los afos ochen-
ta, el analisis era local: pocos
profesionales y la mayoria se
centraba en el anélisis ma-
croecondmico. El estudio de
compaiias se valoraba poco
entre los profesionales”.

que se ha producido en la in-
formacién que ofrecen las
compafias, gracias a Inter-
net, y la aparicién de peque-
fios grupos de gestion con un
perfil independiente, muy di-
ferentes a las grandes entida-
des.

Bolton reconoce que las
preferencias en la gestién
han cambiado tras el desplo-
me bursatil de 2000. “Hasta
entonces parecia facil gestio-
nar y se creia que lo tnico
que valia era el crecimiento
de las compaiifas. Con la cri-
sis, todo cambi6. Muchos
profesionales se fueron a la
calle y el patrimonio sufrié
una profunda caida”, explica.
Pero el mercado es un pén-
dulo y tras buscar las accio-
nes de crecimiento, la de-
manda se enfocd en empre-
sas con buenas valoraciones.

Sobre la evolucién actual
de la bolsa, Bolton reconoce
sus reservas. “Nos encontra-
mos en un mercado bursatil
alcista, pero en la Gltima fase
de subida del mercado. Lo
que no sé es cuanto durara
esta ultima fase que pondra
fin al mercado alcista”. En es-
ta situacidén, se centra en
compafnias grandes y en
aquellas con peores valora-
ciones en bolsa y que son po-
co eficientes. Por ejemplo, en
las eléctricas y las de tabaco,
que tienen un valor que no se
corresponde con su precio
en bolsa. No obstante, reco-
noce que “hay que asumir
que algunos inversores no
tienen el temperamento para
invertir en acciones. Si no se
tiene, mejor no estar en bol-

“Las adquisiciones
destruyen el valor
de los accionistas”

Uno de los temas que mas
preocupa a los fondos son las
operaciones corporativas de
compra de compras de
compafiias (opas), muy
habituales en la actualidad.
En este sentido,aunque no
habla de la oferta lanzada por
Gas Natural sobre Endesa,
Anthony Bolton reconoce
gue“las adquisiciones
destruyen el valor de los
accionistas’Para evitar
situaciones que pueden
perjudicar los intereses de los
accionistas, el gestor que ha
sido referencia del mercado
europeo en los Ultimos
treinta afios resalta el papel
gue tienen que cumplir los
fondos de inversion en el
buen gobierno de las
empresas.“Una ventaja de los
fondos con gran tamafio es la
influencia que pueden tener
en las companiias’ explica. En
su larga vida como gestor
explica que ha actuado de
forma activa en la gestion de
las compafiias, con visitas al
equipo directivo y votaciones
en las juntas.“Podemos llegar
a pedir el cambio del equipo
directivo 0 una mejora del
dividendo’ sefiala. Primero,
actuan sobre las compafiias
de forma privada, en
reuniones con la direccion.Y
si la cotizacion no funciona, la
batalla puede llegar a salir
fueray solicitar el cambio del
consejo, junto a otras

También resalta la mejora  sa

Una vezun amigo me conté que lo mas
bonito que le habian dicho nunca era
“céllate y matame a besos”. Realmente la
frase emociona y hay que ver como dos
imperativos bien conectados pueden
dejarnos al borde de un precipicio de
ilusiones. Sé que mi amigo lee esta co-
lumna ocasionalmente por lo que he to-
mado la precaucion de pedirle autoriza-
cién para apoderarme de su expresion,
lo que ha hecho con la condicioén de que
no se me ocurra hacer una novela, guién
de cine o escribir unas memorias con es-
te titulo porque él piensa hacerlo tarde o
temprano. Asi pues, pido discrecién y
que cumplan con el compromiso que yo
he tomado en nombre de todos.

La verdad es que desconozco los deta-
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lles que originaron la frase ni, por su-
puesto, la continuacién; no me importa
ni lo uno ni lo otro pero si es cierto que
me permitié imaginar situaciones muy
distintas, todas agradables y alguna in-
contable.

Alejandome del contexto y ya fuera
de pistas, me vinieron a la cabeza los co-
mentarios que reciben muchos asesores
financieros de sus clientes: “céllate y da-
me rentabilidad” o “callate y dime sélo
ddnde pongo el dinero para ganar mas”.
En estos casos los imperativos, viéndolo
positivamente, transmiten confianza al
asesor pero, al contrario que la otra frase,
suponen no tomar responsabilidad ni
comunicar criterio. Vivimos con altiba-
jos muy pronunciados de los mercados

gestoras’

que, con razones técnicas que los expli-
can, persistirin siempre. El proximo
ejercicio tendra sin duda sobresaltos, al-
gunos esperanzadamente positivos y
otros no. El fin de afio es buena época
para hacer propésito de enmienda v;,
ademas de dejar de fumar, apuntarse a
un gimnasio o aprender inglés, se debe
concretar el nivel de riesgo que se desea
para las inversiones, sabiendo —claro es-
ta- que a mayor rentabilidad mayor ries-
£0 y que si no se toma ningin compro-
miso seguramente no se recuperara ni el
impacto de la inflacién. Insisto en la im-
portancia de fijar un criterio de riesgo
para todo, comunicarlo y escuchar al
asesor sin obligarle a que calle antes de
hora. Y que no mate a besos al participe.



