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Resumen:

En el presente trabajo se ha analizado la evolub#la rentabilidad, nimero y los tipos de
fondos comercializados por las gestoras de fondoskersion mas importantes de Espafia
para identificar las posibles estrategias de difiesision en cuanto a vocaciones inversoras
(fondos nacionales vs fondos internacionales) o efpecializacion/concentracion en
determinadas categorias de inversion. Este anébsespecialmente importante dado que los
fondos de inversibn se han convertido en un ingnio de inversibn cada vez mas
importante y presente en los mercados financiédesliante este estudio se pretende conocer
como esta organizado el mercado de fondos y comeahado a través del periodo 2008-
2016, desde el estallido de la crisis hasta lasaidad.

Abstract:

The present work has analyzed the evolution ofifatamfity, number and types of funds

managed by the most important Spanish managemeraroes of mutual funds to identify

possible strategies of diversification in terms iolvestment vocations (national vs.

international funds) or the specialization/concatidn in certain categories of investment.
This analysis is particularly important given theavestment funds have become an
investment instrument more and more important aedent in the financial markets. This
study is intended to learn how the mutual fund stduis organized and the way it has varied
through the period 2008-2016, since the outbredhketrisis until now.
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1. MOTIVACION Y OBJETIVOS

Los fondos de inversion se constituyen como unolodeprincipales canales de
inversion para sujetos particulares. Sin embargmeegcado espariol de fondos de inversion
desde el afio 2008 experimentd un gran descensaagoca patrimonio gestionado como
consecuencia de la crisis financiera. Este descanséue causado por el abandono de
participes en los fondos de inversion, sino pdreeho de que los activos, especialmente los

de renta variable, valian menos y por tanto seypoceksta disminucion de patrimonio.

En 2013 las bolsas comienzan, de nuevo, a setigampara los inversores y ello se
ve reflejado en el patrimonio gestionado por dicfthustria. Segun datos de Inverco (2017),
desde 2012 el patrimonio gestionado se ha increxdergn un 94%. Aunque primariamente
los espafoles invertian en activos conservadorés actualidad estamos viendo como cada
vez mas gente esta invirtiendo en fondos de inéersbn niveles mas altos de riesgo, ya que
ven la inversion en un fondo de inversidon como fan@a segura y ventajosa para invertir y
obtener rentabilidad de sus ahorros, especialmantel actual contexto de tipos de interés

cero o incluso negativos.

Los Fondos de Inversion se han convertido en unumento cada vez mas utilizado
por la ciudadania por multiples motivos:

1. Los bajos tipos de interés de otros instrumentoshdero antes mas utilizados como
pueden ser los Depdsitos a plazo o las Letrasetaro.

2. La conveniencia de las entidades financieras, quelas mayores recaudadoras de
capital para los Fondos de Inversion, y por tamtgaglitica comercial consiste en
ofrecer este tipo de producto a sus clientes.

3. La creencia por parte de la poblacién de que lndde de inversion siempre obtienen
amplias rentabilidades positivas.

4. Un tema fiscal respecto a las acciones, puestcegues fondos al igual que en las
acciones tributas la plusvalia cuando liguidasretipcto, con la diferencia que en los
Fondos te permiten traspasar el capital de un fanatoo sin tributar nada.

5. La posibilidad de diversificar, con respecto a mivedirectamente en acciones o

bonos.



Los objetivos de este trabajo son conocer los femgoinversion, como funcionan, sus
ventajas e inconvenientes y los diferentes tiposoddos que se comercializan, como han
variado en el mercado durante el periodo 2008-2W6, podriamos denominar como el
periodo desde la crisis econémico-financiera héstactualidad. El estudio de como ha
variado la oferta de fondos de las diferentes gastnos va a permitir analizar como han
variado las preferencias de los inversores y caa@éstoras han modificado sus carteras de
productos (oferta comercial) para satisfacer egtaterencias. Esto Ultimo sera el objetivo

principal de este Trabajo de Fin de Grado.

2. INTRODUCCION A LOS FONDOS DE INVERSION

Los fondos de inversion, segun la Ley 35/2003 di# Moviembre, son un patrimonio
sin personalidad juridica, formado por las apooaes de capital de un namero variable de
participes. La carencia de personalidad juridicadiwiona al fondo a interactuar con el
entorno econdémico y social a través de principatemdos entidades, las Sociedades Gestoras
y las Entidades Depositarias. Las sociedades gsssan las que disponen de un equipo de
gestores especializados que administran y repasahfondo, y también se encargan de las
decisiones de inversion. Son los que inviertenagital de los inversores en activos para
formar la cartera del fondo. El articulo 46 de &y135/2003 resume todas las obligaciones y
responsabilidades de las sociedades gestoras. hizdades depositarias custodian vy
administran el patrimonio del fondo. El articulo @® la Ley 35/2003 determina el resto de
sus funciones. Destacar con estos dos articulosiomatlos anteriormente que la sociedad
gestora es responsable frente a todos los padidigdefondo de aquellos perjuicios causados
por el incumplimiento de obligaciones legales, peoosignifica que éste le deja de exigir
responsabilidades a la entidad depositaria ereatiejo de sus funciones. Al final, lo que se
busca es el que se vele por el beneficio coleardodos los participes. Como entidades
depositarias se encuentran los bancos, las cajashoeo, las cooperativas de crédito,
agencias de valores y sociedades. Ambas entidades Isu negocio, principalmente, en el
cobro de comisiones bien de gestion, de depdésiseripcion y reembolso de participaciones,

en unos maximos permitidos por la ley 35/2003¢alai 8.



El fondo de inversion puede estar compuesto decalecion de bonos, acciones u
otros activos en funcion del tipo de fondo de isid@r que se analice. Su precio no es una
cotizacion instantanea como en las acciones, su® g fija al final de cada dia de
negociacion, para evitar las turbulencias constaded mercado. Al cierre del mercado,
cuando los valores dejan de negociarse, el pretab de la cartera se calcula con la media
ponderada de los precios de cierre de cada urmsdeetivos que componen dicha cartera. Por
tanto, aquellos activos que pesen mas dentro debfaendran una mayor influencia en el
precio total del fondo. Después, una vez calcud@lor total de la cartera, se divide por el
namero de participaciones del fondo, dando lugamklr liquidativo del fondo de inversion,
también llamado “NAV” (Net Asset Value) (véase,Bp1972). Una vez que sabemos, cémo
se calcula el valor liquidativo el siguiente pasocenocer donde se pueden comprar estas
participaciones. Existen tres opciones: acudir antermediario financiero, a otros inversores

o acudir al mercado secundario.

Los fondos de inversion son considerados como mwexsion de comprar y mantener
activos en el medio y largo plazo. Los inversorescdrto plazo pueden perjudicar las
rentabilidades de los inversores de largo plazeaahr sus plusvalias antes que los otros
inversores de largo plazo. Cuando el gestor deondd de inversion invierte en valores, se
encarga de establecer los diferentes porcentajesvelision de los distintos activos y de dejar
otro porcentaje en efectivo, que sirve para mitigae el fondo pierda valor debido a la
posible volatilidad del mercado financiero (a editerminacion de los porcentajes de
inversion en cada clase de activo financiero es Que se conoce con el nombre de asset
allocation). Otro uso del efectivo seria, para pagaquellos inversores que quieran salir del
fondo, es decir, para pagar los reembolsos, eliprede venta de sus respectivas
participaciones. Cuantos mas inversores del foatBnsnas rapidamente de él, mas dinero se
necesita para recomprar sus participaciones. Easel de que se den muchas operaciones de
entrada y salida del fondo de distintos inversoeé$ondo pueda que tenga que cambiar su
estructura (comprando o vendiendo valores) panmailagia nueva estructura adecuada a los
inversores actuales. Evidentemente, estas opeeacota compra-venta de valores del fondo,
tienen una comisién que el fondo debe pagar. Estsi®s o0 bien se pagan directamente con
los beneficios del fondo, o se repercuten directdeneon una nueva cuota al inversor que

quiere hacer la operacion (Morris y Morris, 1999).



Por tanto, estas operaciones de compra/venta ldeesalisminuyen la rentabilidad
obtenida del gestor, al utilizar las plusvaliasfdado para pagar los costes. Con ello, queda
claro que al gestor no le conviene que haya muopasaciones de compra/venta de las
participaciones de su fondo de inversion (flujosedgada y salida de patrimonio) porque su
“bonus” se alineard con la consecucion de la maxyeréormance, al gestor se le valora no

sélo por la rentabilidad que obtiene sino tambi@fuacion del riesgo que asume.

2.1. TIPOS DE FONDOS

Existe una amplia gama de fondos de inversion, atgjativos y niveles de riesgo
distintos. El principal criterio para distinguirl@s la vocacion inversora. Esta vocacion del
fondo esta definida en el folleto informathaue las gestoras deben suministrar al supervisor
del mercado (Comisién Nacional del Mercado de \&prCNMV) y con el que
comercializan sus productos a sus clientes. Erodmlleto se indica el tipo de activos en los
que se va a invertir su patrimonio, el nivel desg® que asumen los participes asi como el

horizonte temporal de inversion que resulta recalable.

A mayor riesgo mayor rentabilidad potencial y taémbmas posibilidades de perdidas
mas importantes.

A continuacion muestro los principales tipos dedfms de inversion existentes en el
mercado espafiol de acuerdo con su vocacion ineelseéase Circular 1/2009, de 4 de
febrero, sobre las categorias de institucionesnd&sion colectiva en funcién de su vocacion

inversora, de la CNMV):

* Fondos monetarios: se caracterizan por la auselgciexposicion a renta variable,
riesgo divisa y deuda subordinada. La duracionuleastera es inferior a 6 meses y solo
pueden invertir en activos con una calificacionditieia a corto plazo no inferior a A2 o
equivalente.

» Fondos de renta fija: se caracterizan por la aigelecexposicion a renta variable.

' Nétese que no sélo los fondos de inversién sinogdds productos financieros tienen un folleto de
emision en el que se explican las caracteristiebprdducto u operacion concreta. Por ejemplotexia folleto
informativo o de emisidon de las Operaciones Publida Venta (OPV), de las Operaciones Publicas de
Adquisicion (OPA), de las ampliaciones de capitdt. La lectura y estudio de estos folletos de iémis
folletos informativos permitiria aumentar la cuétinanciera de la sociedad y evitarian escandplesse han
producido en el pasado como la comercializaciélasl@referentes, COCOs, etc.



» Fondos de renta variable: tienen una exposiciommailel 75% a la renta variable.

* Fondos mixtos: en este grupo podra encontrar fom@osenta fija mixta, con una
exposicion a renta variable inferior al 30%, o fomdde renta variable mixta con una
exposicion a renta variable inferior al 75% y sigreal 30%. Ambos tipos de fondos mixtos
pueden ser tanto euro como internacionales.

* Fondos total o parcialmente garantizados: en fundi si aseguran o no la totalidad
de la inversion inicial. A su vez, dentro de losdos totalmente garantizados se pueden
encontrar. i) fondos que aseguran rendimiento fljamados fondos garantizados de
rendimiento fijo y ii) fondos que permiten obtemngr rendimiento vinculado a la evolucion
de un instrumento de renta variable, divisa o aualgotro activo, llamados fondos
garantizados de rendimiento variable.

* Fondos de gestion pasiva: persiguen un objetivocretm de rentabilidad no
garantizado o replican un indice.

* Fondos de retorno absoluto: persiguen un objetivayarantizado de rentabilidad y
riesgo de forma periddica. Los fondos de inverdibre (hedge funds) suelen pertenecer a
esta categoria.

» Fondos globales: fondos cuya politica no encajaiguna de las anteriores.

* Fondos de inversion inmobiliaria: fondos de caracte financiero que invierten
fundamentalmente en inmuebles para su explotacicelgiler. Son fondos menos liquidos
que los de caracter financiero.

* Fondos de inversion extranjeros: son fondos dersinwe autorizados en otro pais

diferente de Espafia.



2.2. VENTAJAS DE CANALIZAR EL AHORRO A TRAVES DE FONDOS DE
INVERSION
De acuerdo con Ferruz y Vargas (2008), las pritegpaentajas que ofrecen los fondos de
inversion son:

a) La diversificacion permite reducir de forma adeauad riesgo soportado por una
cartera (concretamente no el riesgo sistematioo, sl especifico), ya que al incrementar la
exposicion a distintos sectores o0 paises, el fqmeede contar con una amplia gama de
activos dentro de los de un mismo tipo donde laselaxiones entre ellos se anulan (hay
activos que son agresivos, que tienen un compatamcomo el del mercado, por tanto si el
mercado sube, ellos suben también, y luego haywaoactdefensivos, que tienen un
comportamiento inverso al mercado) con lo que kEsligas de algunos valores pueden ser
compensadas con las ganancias de otros valoraésaB@nte esta diversificacion puede ser
internacional, si se forma la cartera con activslidtintos paises, o bien una diversificacion

sectorial, si se selecciona compafias de sectifezsrdes.

b) Gestion profesionalizada. El inversor se desentiemt® estar continuamente
analizando el mercado y recopilando informacioevahte para acertar en las inversiones a
realizar. Los gestores de dichos fondos son aasligirofesionales que operan con
informacion de primer nivel de todos los mercadwsricieros, se basan en encontrar
empresas infravaloradas que les puedan dar unabighd futura y siempre enfocan un
horizonte de medio y largo plazo (de tres a cin@osacon lo que los movimientos a corto
plazo de los fondos pueden servir para tomar yr gegaiciones en valores, pero no es algo
gue preocupe mucho al gestor.

c) Liquidez. Existen garantias de que el participefaetio podra recuperar el valor de
sus participaciones cuando pida la orden de coidvessefectivo. Es importante resaltar que
las regulaciones (carga fiscal, comisiones,...) pue€leer un mayor impacto si la liquidez es

pequefa (no puedes deshacer posiciones deseghleslersa si es alta.



d) Adecuacion al nivel de riesgo. La amplia gama dedds de inversion, permite al
ahorrador situarse en aquellos instrumentos fieaosique mejor se identifiquen con el nivel
de riesgo que se desee soportar. Para ello, étipardebe analizar con detenimiento las
aspiraciones de cada fondo y los mercados en lesnyierte, tarea que conviene que esté
enfocada por un asesor financiero. Ademas, la®mgsstle fondos permiten moverse de un
fondo a otro, siempre y cuando ambos fondos pertamnea la misma familia de fondos (por
ejemplo, dos fondos relacionados con el sectorgétieo, uno mas arriesgado y otro menos),
facilitando al inversor cambiar la estructura deadera, y adoptar un perfil mas arriesgado o
mas moderado en funcion de sus actuales nivelesedgo. Normalmente, los asesores
financieros suelen estar vinculados a las gestiwadss fondos de inversion, peatebido a los
excesos ocurridos en los mercados financierosioskighar a la creacion de las Empresas de
Asesoramiento Financiero (EAFI), autorizadas y supadas en Espafa por la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV)

e) Obtencién de ventajas al unir pequefios patrimodésliversos inversores, ya sean
personales o institucionales, generando grandesostdas de escala que acaban en unas
mayores rentabilidades para los participes quesitieran solos. El patrimonio total se

gestiona de forma conjunta.

f) Proteccion del inversor. Ademas de contar con upafinanciero solvente que nos
de seguridad a la hora de invertir, la legisla@8rvital para garantizar un elevado nivel de
proteccion para el inversor. En Espafia tenemossajemplos, como la Ley 35/2003 de IIC,
que refuerza la proteccion de los participes dédndos, como por ejemplo regulando las
comisiones, o la Ley 43/2007 de 13 de diciembres ttata sobre la proteccién de los
consumidores al contratar bienes con oferta ddtuei$in del precio, requiere que la
contratacion se haga profesionalizadamente, carctesirempresarial; por ello se entienden
excluidas las relaciones entre particulares. Mediastas leyes se pretende evitar que vuelvan
a producirse situaciones como las de Forum FitatéliAfinsa.
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g) Ofrece ventajas fiscales para los inversoresEg§paiia, la reforma parcial del IRPF
(Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisigas),se constituyé primero en la Ley
46/2002 de 18 de diciembre, y mas tarde en el Reglto del Real Decreto 27/2003 de 10 de
enero (se reformo por la Ley 19/2003 de 30 de whibie, Real Decreto 3/2004 de 5 de marzo
y Real Decreto 4/2004 de 5 de marzo), se basé @ranel tratamiento fiscal a los Fondos
de Inversion, como por ejemplo que el traspasgédtimonio de un fondo a otro diferente

esta exento de tributacién, solo se tributa poe@inbolso.

En primer lugar, es interesante recordar que la gentaja fiscal de los fondos de
inversion es que no tributan los traspasos a dtmdos, Unicamente tributan las ganancias
que procedan de la venta de participaciones. Emnsleglugar, la tributacion de las
participaciones hasta 2014 dependia de si habiamaogenido las participaciones durante

menos 0 mas de un ano.

Si las participaciones vendidas tenian menos dafiorde antigiedad, se tributaba por el
tipo marginal que puede ir del 24,75% hasta el 82@endiendo del nivel de ingresos. Si por
el contrario, tenian mas de un afio de antigiedattibaitaba al tipo del ahorro que dependia

del montante de la ganancia generada:

a) Sila ganancia es inferior a 6.000 euros, el tippasitivo es del 21%.
b) Sila ganancia esta entre 6.000 euros y 24.00G eeirtipo impositivo es del 25%.

c) Sila ganancia es superior de 24.000 euros, slde€27%.

Sin embargo, el ministerio de Hacienda a partir20&5 estableci6 dos cambios
fiscales importantes (Luque, 2015). Para empezamoy existen diferencias entre aquellas
ganancias generadas en periodos inferiores o superl afio, de forma que todo ya tributa al
tipo del ahorro que variara segun el importe delilsvalia. Segundo, se rebajan los tipos
Impositivos:

a) Sila ganancia es inferior a 6.000 euros, el niiees del 20%.
b) Sila ganancia esta entre 6.000 y 50.000 eurasjesio ti es del 22%.
c) Sila ganancia es superior a 50.000, el nuevodee24%.
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Para el afio 2016, estos tipos se modifican, reddoge, siendo mas ventajosos para los
inversores:

a) Sila ganancia es inferior a 6.000 euros, el niiees del 19%.
b) Sila ganancia esta entre 6.000 y 50.000 eurasjesio ti es del 21%.
c) Sila ganancia es superior a 50.000, el nuevodee23%.

2.3. DESVENTAJAS DE CANALIZAR EL AHORRO A TRAVES DE FONDOS
DE INVERSION

No soélo hay beneficios en la inversién a travésfatelos de inversion, sino que
tenemos que substraer todos los costes asociddageation-deposito, etc. de la rentabilidad
bruta para poder obtener la rentabilidad neta quibirdn los participes. Los costes pueden
ser relativamente altos como: comision de corretgstos de marketing o de distribucion (en
inglés son llamados como 12b-1 fees), gastos didgeslilucion de las participaciones e
impuestos pagados por las plusvalias obtenidasreerabolso del fondo, etc. Ademas de lo

comentado anteriormente, Malhotra y McLeod (19%&tacan cinco aspectos fundamentales:

1. Los fondos llegan con el objetivo de maximizarréntabilidad para el inversor,
comprometiéndose éste a cubrir todo tipo de gast@snbio de un mayor valor liquidativo en
el futuro. El problema es que todos estos costes ajwpriori, parecen sencillos, estan
envueltos por las gestoras en tecnicismos y tésriegales dentro de un marco normativo,
gue son dificiles de entender. Aunque las comisi@parezcan en el folleto informativo del
fondo, el no entendimiento de la operativa de aamtaision por parte del inversor puede

tener consecuencias negativas, por ejemplo, léeexis o no de una comision de reembolso.

2. Teodricamente los gestores de fondos cuentanlac@xperiencia necesaria para
hacer ganar dinero a los inversores. Sin embargég practica no siempre tienen éxito y el
mas perjudicado acaba siendo el inversor pequeids. ibversores defienden varios
argumentos: el primero es que los gestores profales no tienen mas habilidades que los
inversores individuales y de ahi el auge o crecitniele los fondos pasivos con la replicacion

de un indice o benchmark llamados ETF (Exchangadelt Funds).
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Los ETFs son fondos que replican un indice y, pla, €obran unas comisiones
menores que las de los fondos gestionados de faatihaa. ElI segundo, es que aunque los
gestores tengan dichas habilidades, el pago pte dal participe de diferentes comisiones
provoca que aungue el fondo supere el comportamigelt mercado, las comisiones van a
reducir bastante la rentabilidad neta finalmentembda por el inversor. Tercero, creo que es
de enorme interés, observar la naturaleza de da é& estos gestores, y ver si toman las
decisiones mas apropiadas respecto a sus propEsanes y no velan por su propio interés.
Algunos ejemplos de situaciones de conflicto dergges para los gestores son, segun la
politica del BBVA:

1. Puede obtener una ventaja financiera, o evitar pérdida financiera, a expensas del
cliente o de la IIC o de sus inversores;

2. Confiere al resultado de una actividad o de unigerprestado a la IIC o sus inversores
0 a otro cliente, o de una operacion efectuadacpenta de la 1IC o de otro cliente, un
interés diferente del que tienen estos en esdadsull

3. Tiene un incentivo financiero o de otro tipo paradrecer:

1. Los intereses de una IIC , de un cliente o grupdlidates sobre los intereses de otra
lIC o cliente,

2. Los intereses de un inversor sobre los de otrorsioven grupo de inversores de la
misma IIC;

4. Realiza las mismas actividades para dos IIC o giagecliente,

Recibe o va a recibir de una persona que no sH& lai sus inversores o del cliente,
segun corresponda, un incentivo, en forma de djri@emes o servicios, distinto de la

comision o tarifa normal establecida para dicheisir.

3. A pesar que la diversificacion sea una ventajacc consecuencia de invertir en
diferentes activos, muchos inversores piensan dufnelo puede estar excesivamente
diversificado. Segun Ivkovik, Sialm y Weisbenned@2) aquellos fondos que estan centrados
en un pequefio niumero de sectores obtienen mejesedtados que aquellos que estan
excesivamente diversificados. En este caso, retograndes de un numero pequefio de

? https://www.bbvaassetmanagement.com/am/am/ch/es/particular/meta/conflictos-interes/index.jsp
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inversiones puede ser que no necesariamente temgampacto en el retorno final del fondo
(se anulan los retornos con pérdidas de otrassioress).

Ademas la dilucién puede ocurrir cuando la gestiéhfondo es un éxito, ya que el
fondo atrae a un mayor nimero de inversores inteynales si se mantiene la capitalizacion
de éste. No es igual gestionar un patrimonio grapgeun patrimonio pequefio, rebalancear
la cartera para aprovechar oportunidades de mereadmucho mas facil con carteras
pequefias de manera que la captacion o entrada derpatrimonio puede generar pérdida

de performance.

4. Problema de que a los gestores puedan teneultifies para dirigir el cash flow
positivo hacia las inversiones mas rentables daidldo Es decir, hay que analizar como se
emplean los beneficios obtenidos en la gestionfatelo y comparar las rentabilidades de
cada titulo, que parte se dedica a la reinversian,. El gestor tiene que adecuar el excedente

de tesoreria a esas futuras oportunidades rentables

5. No olvidar que como otras inversiones que sedeenen el largo plazo, las
ganancias de capital estan sujetas a impuestoshidiarastan sujetas las distribuciones de
dividendos que podemos recibir si invertimos erfantdo con valores de alta capitalizacion
(siempre que las empresas cumplan con sus dividermdmque estan gravadas con un tipo
impositivo distinto a las ganancias de capital.okstios factores, siguen siendo bastante
significativos para los inversores cuando consietgpunto de entrada para tomar posiciones
en nuevos fondos, ya que el gobierno puede carfdsatipos impositivos de unos afios a

otros favoreciendo o no el uso de estos instrunsento
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3. LAS SOCIEDADES GESTORAS DE INSTITUCIONES DE INVERSION

COLECTIVA (SGIIC)

Las Sociedades Gestoras de Instituciones de ldve@blectiva (SGIIC) son sociedades

anonimas, cuyo objeto social se resume en la agiranion, representacion, gestion de las

inversiones y de las suscripciones y reembolsdssdéondos de Inversion.

De acuerdo con las condiciones establecidas eralPecreto 1082/2012 del 13 de julio,

ademas, las SGIIC podran ser autorizadas paraaeali

Gestion discrecional e individualizada de cartel@snversiones, incluidas las de los
Fondos de Pensiones, en virtud de un mandato oimngar los inversores o persona
legalmente autorizada.

Administracion, representacion, gestion y comemaaion de Fondos de Capital
Riesgo. Como explica la web de la Asociacién esjpaide capital, crecimiento e
inversion, estos fondos se encargan de la apontal@d@apital en una empresa que se
encuentra en fase inicial o de desarrollo temprdlmmalmente, la inversién de
Capital Riesgo se dirige a empresas tecnoldgicasoro un fuerte componente
innovador. Este tipo de inversion requiere menoeegidades de capital pero también
el riesgo es elevado debido a la falta de infororadierivada de no tener resultados
histéricos, asi como por la incertidumbre inhereatedesconocer cuél serd la
aceptacion del producto o servicio por parte detad.

Asesoramiento sobre inversiones.

Custodia y administraciéon de las participacionekddondos de inversion.

Adicionalmente, las SGIIC podran comercializar ipgraciones de fondos de inversion.

Han de obtener la correspondiente autorizacionesgpo tacita por parte de la CNMV e

inscribirse en el Registro Mercantil y en el d€€NMMV y asumen determinadas obligaciones

de informacion a la CNMV, a los participes y actas de los fondos gestionados y a los

depositarios, de actuacion en interés de los ga@tiey de realizar funciones relacionadas con

los fondos gestionados.
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Las SGIIC estan obligadas a atender y resolveguags y reclamaciones presentadas por
los participes de los Fondos de Inversion en r@tacon sus intereses y derechos legalmente
reconocidos. Para ello, las SGIIC deben contarutndepartamento o servicio de atencién al
cliente, llevando un registro interno de reclamaes y sus contestaciones, y pueden
designar, entre entidades o expertos independidatesconocido prestigio, a un defensor del
cliente, quedando la SGIIC vinculada a la decisiéindefensor favorable a la reclamacion sin
gue sea obstaculo a la plenitud de tutela judialaiecurso a otros mecanismos de solucion de

conflictos ni a la proteccion administrativa.

Las principales gestoras en Espafia que aparecentewl periodo, 2008-2016, que se va
a analizar en este trabajo son las que se puedenvab en la tabla 1. Durante este periodo ha
habido un gran nimero de fusiones entre las distigestoras, por lo que algunas gestoras
desaparecen del top 10 al integrarse en otras gllagen las que se integran crecen en
patrimonio gestionado. Algunos ejemplos de ella son

- BBVA ha absorbido Catalunya Caixa y Unnim Banc.

- Caixabank absorbié Caixa Girona, Banca Civica, Pame, Banco de Valencia y
Barclays.

- Bankia surgid6 como la fusion de Caja Madrid, Baacafaja de Avila, Caixa
Layetana, Caja Rioja, Caja Segovia y Caja InswaCdnarias.

- Banco Sabadell integr6 al Banco Guipuzcoano, la CAdnco Gallego y Caixa
Penedés.

- Banco Popular absorbi6 al Banco Pastor y Citibank.

- Ibercaja se fusiond con el Grupo Caja 3.

- Kutxabank surgi6 de la fusién de Bilbao Bizkaia ¥ajtCaja Sur, Kutxa y Caja Vital
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TOTAL FONDOS

2008

Tabla 1. Total de patrimonio gestionado por gestoran euros. Periodo 2008-2016.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
SANTANDER ASSET MANAGEMENT | 40.279.499 | 29.434.397 | 25.846.300 | 22.586.639 | 19.764.893 | 21.446.466 | 30.410.977 | 34.219.832 | 34.058.046
BBVA GESTION 36.905.214 | 32.501.904 | 26.476.484 | 20.702.759 | 19.031.191 | 20.068.783 | 25.816.791 | 30.490.371 | 29.865.183
AHORRO CORPORPORACION GESTION | 11.104.735| 7.835.439 | 6.547.965 | 5.355.731 | 4.280.344 - - - -
CAIXABANK 11.810.329 | 12.388.139 | 14.624.820 | 16.092.907 | 14.898.726 | 18.812.143 | 25.806.113 | 37.322.882 | 39.344.662
GESMADRID/BANKIA 9.385.489 | 7.656.315 | 6.560.073 | 6.033.473 | 5.764.098 | 6.445.603 | 8.728.525 | 11.374.367 | 12.402.845
POPULAR GESTION/ALLIANZ POPULAR | 8.758.778 | 6.783.280 | 6.355.417 | 5.679.051 | 5.872.556 | 6.910.475 | 8.318.868 | 10.728.754 | 9.745.432
BANSABADELL INVERSION 7.198.068 | 5.361.774 | 4.957.305 | 4.365.645 | 4.216.085 | 5.175.660 | 8.476.862 |12.234.441 | 13.335.835
BANKINTER GESTION ACTIVOS 6.652.603 | 5.329.588 | 4.525.805 | 3.533.729 | 3.563.955 | 5.060.924 | 6.848.006 | 7.463.501 | 7.336.375
BARCLAYS WEALTH MANAGEMENT | 5.665.840 | 4.716.176 | 3.574.177 | 3.015.866 - - - - -
IBERCAJA GESTION 4.769.528 | 4.116.861 | 4.450.648 | 4.530.139 | 4.420.564 | 4.962.462 | 6.093.357 | 7.466.809 | 9.173.356
CAIXA CATALUNYA GESTION - - - 3.758.388 - - - - -
BESTINVER - - - 3.197.608 | 3.224.724 | 4.295.306 | 5.370.747 - -
KUTXABANK GESTION - - - - 4.768.424 | 5.937.684 | 8.102.663 | 9.893.082 | 10.402.749
MUTUACTIVOS - - - - - - 4.192.826 | 4.531.015 -
RENTA 4 - - - - - - - 5.222.703 -
UNIGEST - - - - - - - 5.005.965 | 5.229.773

Fuente: Elaboracion propia en base a datos dedmyAsociacion de Instituciones de Inversiéon Calecy Fondos de Pensiones)
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En el grafico 1 podemos observar que las 10 gestoés importantes en el periodo
2008-2016 son Santander Asset Management., BBVAetAddanagement., Ahorro
Corporacion Gestion, Caixabank, Popular GestiordAd Popular, Gesmadrid/Bankia
Fondos, Bansabadell Inversidn, Bankinter Gestiotivas, Ibercaja Gestion y Kutxabank
Gestion. Estas gestoras se han citado de acuentideaio de mayor patrimonio gestionado
en el 2008.

Podemos observar que a todas las gestoras menasxab&hk les afecto la crisis
econdémico-financiera de manera grave, todas dismmon su patrimonio total gestionado
durante el periodo 2008-2016. A destacar los cds®@BVA Asset Management y Santander
Asset Management, que en el periodo 2008-2012 wiig/@ion su patrimonio gestionado en
17 y 21 millones respectivamente, lo cual provoce dncluso a finales de 2016, el

patrimonio gestionado todavia no haya vuelto aniesles de 2008.

Durante el periodo estudiado aparecen y desapamgestioras entre las 10 mas
importantes, siendo apreciables los casos de Al@wrporacion Gestion que desaparece del
top 10 en 2013 y de Kutxabank Gestion que apame@dE2 y permanece hasta la actualidad.
Algunos ejemplos de gestoras que aparecen en &Dtep cuanto a patrimonio gestionado no
han sido considerados en el grafico dado que seimanecian en el top 10 durante unos
pocos meses. Algunos de estos casos son Bestlomggest, Renta 4 y Caixa Catalunya

Gestion.

El grafico 1 es muy ilustrativo ya que permite aliae que existe una gran distancia
entre las tres mayores gestoras en Espafia (SantAsdet Management, BBVA Asset
Management y Caixabank) y las siete restantes. fitstde deberse al tamafio de los grupos
financieros a los que estan vinculadas estas @ssyola posibilidad de acercarse a un mayor
namero de clientes. Menos la entidad financieraciada a la gestora Santander Asset
Management, el resto han pasado por un procestedendes fusiones y adquisiciones. Muy
significativa es la evolucion de Caixabank. Otraipitidad es que la oferta de fondos sea
mejor que la de sus competidores o por un hechamete particular del mercado espafiol,
en el que los clientes son fieles, podria decirgeties, a sus entidades financieras

habituales. Segun Cambodn y Losada (2012), en € @0tbp 4 de las gestoras concentraba el
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49,2% del patrimonio total gestionado en fondosndgersion, este top 4 es Santander Asset
Management, BBVA Asset Managent, Caixabank y Beaedalb Inversion que son las
gestoras de los cuatro grupos financieros con fiéaas en Espafia.

Gréfico 1: Evolucion del patrimonio gestionado poilas 10 gestoras mas importantes de
Espafia en euros. Periodo 2008-2016
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4. BASE DE DATOS Y METODOLOGIA

Para el estudio que se ha realizado en este Trdbdian de Grado, cuyo objetivo es
el estudio de como ha variado la oferta de fondokasl diferentes gestoras, la base de datos
utilizada ha sido la web de Inverco (Asociacionlagtituciones de Inversion Colectiva y
Fondos de Pensiones), necesaria para obtener tos dia patrimonio gestionado por cada
gestora en cada afo, datos de niamero de fondagegtienan, su distribucién en cada una de

las categorias, etc.

De la pagina web de Inverco he podido obtenerftanmacion referida a las gestoras
de fondos de inversion registradas en Espafa, sonmmmbre, el patrimonio que gestionan,
el tipo de fondo que gestionan y su posicion eraeking de gestoras durante el periodo

estudiado.

El horizonte temporal analizado ha sido el pericoloprendido entre Enero de 2008 y

Noviembre de 2016, fecha en la que se comenzdaalerbase de datos.

En la Tabla Al.1 del Anexo 1, se resume la distifmu del patrimonio total
gestionado por cada una de las cinco gestoras mpawtantes en Espafia en funcion de la
categoria de los fondos. Para obtener el dato aeuyadtrimonio gestionado se ha realizado el
promedio entre el patrimonio mensual de cada gest@ numero de meses, obteniendo de
este modo datos anuales para facilitar su elaliraei graficos.

P. Enero + P. Febrero + ---+ P. Diciembre

namero de meses
ano x

Patrimonio anual por gestora =

Se ha empleado el mismo método para calcular ekraine fondos gestionados y la
rentabilidad obtenida por cada una de las cinctoges mas importantes. Los resultados se

pueden encontrar en las tablas A1.2 y A1.3 dekarie

Para que esta informacidén sea mas grafica y fécdrdhlizar en el siguiente apartado se

realiza un analisis detallado de cada una de Etoges.
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4.1. Analisis de gestoras por tipos de fondos

En este apartado he decidido analizar las cinctoigassmas importantes para poder
analizar como la tipologia de fondos gestionadopduido afectar a las diferentes gestoras a
la hora de aumentar o disminuir su patrimonio.

» Santander Asset Management

Grafico 2. Distribucion del patrimonio de SantanderAsset Management
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos dedowver

Santander Asset Management es la gestora por egielelurante 5 afios de los 8
analizados es la gestora con mayor patrimonio @esio. Sin embargo, durante los dos
ultimos afios, Caixabank le ha arrebatado el liderAt pesar de ello, Santander Asset
Managament es la gestora con mayor patrimonioagesto en fondos nacionales.

Como se puede ver en el gréafico 2 a partir deisésale 2008 se inicidé una caida en su
patrimonio gestionado que empez06 a recuperarsé®fh. Durante este periodo se observa
que los fondos globales pasan a tener una impaatareclucida, pasando de gestionar
5.200.000 € en el 2008 a aproximadamente 1 migautos en el 2016.

21



En sentido inverso podemos comprobar que los fondtesnacionales han ido
ganando importancia en detrimento de los anteriggasando de 2.400.000 € en 2008 a
11.100.000 € en 2016, esta subida fue especialnmpartante en los afios 2014, 2015 y
2016.

En cuanto a la rentabilidad se observa en el gr&ique baja en los periodos en los
gue se inicidé la crisis, 2008, y dos bajadas mas2@t2 y 2016, provocados por la
inestabilidad nacional y mundial, tanto politicam@m econémicamente. Se puede observar
ademds, que aunque la rentabilidad de los fondasmaes en los periodos 2015-2016 es la
peor de los tres tipos de fondos analizados, Sdetarefiere centrarse en estos fondos. Esta
tendencia puede deberse a que los inversores éspasmn mas propensos a invertir en

fondos nacionales y muestran aversion al riesguoriational.

Grafico 3. Evolucién de la rentabilidad de tipos defondos de Santander Asset

Management (en porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos dedowver

En el grafico 4 se muestra la evolucion del nunterdondos que comercializa esta
gestora a lo largo del tiempo en funcion de lagrdiites vocaciones inversoras (fondos
nacionales, globales e internacionales). Apreciames la estrategia que ha seguido esta
gestora en su cartera de fondos es centrarse dandss nacionales. Segun el informe de

2015 de la Asociacion Espafiola de Banca (AEB) esfimlad financiera que mas sucursales
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tiene y por lo tanto mas acceso a los clientesonatés. Los fondos nacionales tienen el
doble de patrimonio gestionado que los demas tiptss internacionales han crecido en los

altimos afios, aunque sin abandonar los globales.

Gréfico 4. Evolucion del numero de fondos de Santaer Asset Management
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos dedowver

BBVA Asset Management.

En el grafico 5 podemos observar la evolucion detimonio gestionado por BBVA
Asset Management durante el periodo 2008-2016mjlsi vista comprobamos que, al igual
que la anterior gestora, se centra en los fondogomaes. A pesar de predominar estos
fondos se observa una evolucion positiva de losddeninternacionales, creciendo
rapidamente en los periodos 2015 y 2016, posiblemmmo causa de la buena rentabilidad
de los mercados internacionales durante ese pertsdel mismo patrén que en Santander,
aungue BVVA gestiona mas patrimonio. La gestora pisgestionar 32.000.000 € en fondos
nacionales y 2.900.000 € en fondos internaciondlasnte el 2008 a 15.000.000 € y
14.600.000 € respectivamente en el 2016. Estargeptacticamente margina a los fondos
globales, teniendo en el 2012 un minimo de sOl®@M € gestionados y un maximo de
1.300.000 € en 2008, reduciéndose drasticamergestguiente periodo a 300.000 €.

23



Grafico 5. Distribucion del patrimonio de BBVA Assé Management
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos dedowver

Analizando el grafico 6 y 7, se observa que el momge fondos nacionales

comercializados es mucho mayor que el de las atoss categorias. Sin embargo, la

rentabilidad obtenida entre los fondos nacionalkss yondos internacionales se comporta de

manera similar. Este nivel de comercializacién rinfede fondos internacionales se puede

deber al recelo que tienen los clientes a invertifondos que podrian desconocer, prefiriendo

los fondos nacionales.

Gréfico 6. Evolucion de la rentabilidad de tipos déondos de BBVA Asset Management
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos dedowver
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Gréfico 7. Evolucion del numero de fondos de BBVA sset Management
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos dedowver

+ Caixabank

Objetivamente, Caixabank es la gestora que mejondreejado su patrimonio entre el
2008 y 2016, ya que paso de ocupar la terceraipogiel ranking de gestoras a ser la clara
dominadora en la actualidad. En el grafico 8 seemfas como ha ido incrementando su
patrimonio afio a aflo. Se puede observar que pargegoir este objetivo ha seguido un
proceso en el que durante los primeros afios predoom los fondos nacionales pero que a
partir del 2014 se incrementaron los fondos int@omales gestionados. Es la que mas
patrimonio gestiona en fondos internacionales cmsi £6.000.000 €, aunque mantiene una

cartera equilibrada entre fondos nacionales enateonales, teniendo a los fondos globales

en un segundo plano con 2.800.000 € gestionados.

Gréfico 8. Distribucién del patrimonio de Caixabank
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Tanto en el grafico 8 como en los gréficos antesose puede observar que la
tendencia actual es que las gestoras incrementgpateimonio gestionado en fondos
internacionales, dejando a los fondos globalesgénas presencia. Esta tendencia ha sido la
gue ha llevado a Caixabank a ser lider. Durantpéases afios de la crisis se mantuvo firme,
a pesar de las bajas rentabilidades (Grafico Q)pwgrar del 2012 empezd a incrementar el
patrimonio gestionado en fondos internacionalege BEscremento de patrimonio vino
acompafado de un aumento en el nimero de fondoerciatizados y de un incremento
sustancioso en las rentabilidades de todas lagaréds de fondos.

Gréfico 9. Evolucion de la rentabilidad de tipos déondos de Caixabank
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos dedowver

Gréafico 10. Evolucion del nimero de fondos de Caixmnk

—7 —o—F. NACIONALES
80 Ne——— ~@—F. GLOBALES

50 F. INTERNACIONALES

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Elaboracién propia en base a datos dedowver
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¢ Gesmadrid / Bankia Fondos

Esta gestora hasta Mayo del 2011 se denominaba ddddm(pertenecia a Caja
Madrid) pero a partir de la fusién entre Caja Mddyiun conglomerado de cajas paso a

denominarse Bankia Fondos.

Como podemos observar en el grafico 11 y 13 preamios fondos nacionales, al
igual que en todas las gestoras anteriores. Adeala crisis de 2008 el patrimonio gestionado
fue disminuyendo, pero a partir de 2012 comienzaieaer. Este crecimiento puede venir
explicado por la fusion. Como también hemos vistol@s casos anteriores los fondos
internacionales adquieren mas relevancia a pati2@L5, teniendo 1.800.000 € cuando en el
2014 gestionaban sélo 450.000 €. Por su partdotmios globales apenas tienen importancia
para esta gestora, siendo el afio que mas patringasiionan el 2008 con 276.000 € y el

resto de afios apenas rozan los 100.000 €.

Gréfico 11. Distribucion del patrimonio de Gesmadril / Bankia Fondos
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos dedowver
Los datos obtenidos en el grafico 11 de la evoludiél patrimonio gestionado que

aumenta a partir del afio 2012 después de empegaunperarse de la crisis contrastan con el
descenso del numero de fondos comercializadostia galese afio y siguientes. Respecto a la
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rentabilidad, se observa que sigue el mismo patrarcado por las demas gestoras, iniciando
una pequefia recuperacion y posterior caida ent2€G8 y 2012. Posteriormente, se inicia
una recuperacion hasta el afio 2014 y vuelve arsuifridescenso continuado hasta la
actualidad.

Gréfico 12. Evolucion de la rentabilidad de tipos d fondos de Gesmadrid / Bankia
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos dedowver

Grafico 13. Evolucion del nUmero de fondos de Gesmdad / Bankia
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* Bansabadell Inversion

En la dltima gestora analizada, podemos comprobearla constante que aparece en
todas las gestoras anteriores permanece, los foradi@nales predominan sobre los otros dos
tipos de fondos. Aunque esta gestora ha seguidoestrategia diferente al resto para
permanecer entre las cinco mejores en los Ultimios,ase ha convertido en la gestora que
mas patrimonio gestiona en fondos globales. Elrditle de esta gestora puede ser una
consecuencia de los diferentes procesos de fusiérhg habido a lo largo de los dltimos
anos.

Grafico 14. Distribucion del patrimonio de Bansabaell Inversion

10.000.000 €

8.000.000 €

6.000.000 € -

4.000.000 €

2.000.000 € - I I I I —
0€ - . . . T T . .

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mF. NACIONALES  mF. GLOBALES F. INTERNACIONALES

Fuente: Elaboracion propia en base a datos dedowver

Al igual que a las demas gestoras, la crisis afea@ansabadell Inversion, reduciendo
su patrimonio gestionado desde el 2008 hasta &l,2@&nteniendo practicamente el mismo
namero de fondos comercializados. A partir de afitg comienza a atraer mas patrimonio
basandose principalmente en fondos nacionales graamdo su numero de fondos en las tres
categorias. Sin embargo, en el 2014 se produceamigcremento en el numero de fondos
internacionales, y como consecuencia el patrimgastionado pasando de 560.000 € a
1.570.000 €. Este ascenso continta en el 2015§.201
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Gréfico 15. Evolucion de la rentabilidad de tipos @ fondos de Bansabadell Inversiéon
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos dedowver

Gréafico 16. Evolucion del nimero de fondos de Banbadell Inversiéon
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incrementado sus fondos globales. Hasta el afio, 20]geriodo que mas patrimonio habia
gestionado era 2008 con 136.000 €, pero a part@sdeafio se incrementé hasta 1.970.000 €
en 2015 y 2.850.000 € en 2016. Estos hechos I@p&amitido ser la gestora lider en fondos
globales en la actualidad, siendo la que mas nudefondos globales tiene comercializados.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos dedowver

A pesar de lo anterior, donde de verdad destaca @s$tora es en como ha
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Sin embargo, esto no se ha visto reflejado en wjarmen la gestién de los fondos, siendo la
rentabilidad similar a periodos anteriores e iofeaila de la competencia.

4.2. Analisis de correlaciones

Esta seccidon va a consistir en analizar la coriclaexistente entre el patrimonio
gestionado, la rentabilidad obtenida y el nUmerdaomelos comercializados. Los resultados
obtenidos nos van a mostrar el “timing” de las gest a la hora de ofertar mas fondos
cuando un fondo es bueno, obtiene mas rentabil@ada inversa. En las siguientes tablas se

muestran el resumen de las correlaciones obtenidas.

Tabla 2. Correlaciones entre patrimonio gestionadg rentabilidad obtenida

PATRIMONIO/RENTABILIDAD ‘

CORRELACIONES F. NACIONALES F.GLOBALES F.INTERNACIONALES
SANTANDER ASSET MANAGEMENT -0,388 -0,557 0,266
BBVA GESTION -0,263 -0,539 0,057
INVERCAIXA GESTION 0,305 0,055 0,220
GESMADRID/BANKIA -0,025 -0,319 -0,021
BANSABADELL INVERSION -0,137 -0,405 0,206

Fuente: Elaboracion propia en base a datos dedowver

La correlacion entre patrimonio gestionado vy reitittdnl obtenida es en la mayoria de
los casos inversa, excepto en Invercaixa Gestitho.diere decir, que cuanto mayor es el
patrimonio gestionado menor es la rentabilidad iehad fondos de inversion, lo cual podria
corroborar la idea de que es mas facil gestiondereas pequefias que grandes patrimonios.

Si analizamos los resultados por el tipo de forlds, Unicos que obtienen una
correlacion positiva son los fondos internacionaesepto para Gesmadrid/Bankia. Estos
resultados concuerdan con lo visto anteriormenteyde se explicaba que los fondos
internacionales eran aquellos que mas habian eenhdo en el periodo analizado, quiza por
el buen comportamiento de dichos mercados en digigdos afios en relacion con el mercado

espafiol.
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Dentro del apartado de fondos internacionalesdayien a aquellos fondos que hacen
referencia a Europa, EEUU, Japo6n y resto del mubdatro de resto del mundo se incluyen
los paises emergentes. Segun el informe del BBVA KR estos paises han mantenido un
crecimiento sostenido aumentando su participaciandil en el PIB situandose en el 50%
en el 2008 y en el 64% en 2015, tal y como se whsen el grafico 17. Este crecimiento
sostenido puede ser el resultado de que los fomdeshacionales hayan obtenido mejores

resultados que los demas tipos de fondos.

Grafico 17. Evolucién del porcentaje del PIB de pakes emergentes y desarrollados
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Fuente: BBVA Research, FMI

Tabla 3. Correlaciones entre patrimonio gestionadg nimero de fondos comercializados

PATRIMONIO/N2 FONDOS

CORRELACIONES F. NACIONALES F.GLOBALES F.INTERNACIONALES
SANTANDER ASSET MANAGEMENT -0,404 0,950 -0,308
BBVA GESTION 0,189 0,933 0,011
INVERCAIXA GESTION 0,858 0,521 0,169
GESMADRID/BANKIA -0,725 0,568 -0,560
BANSABADELL INVERSION 0,775 0,878 0,863

Fuente: Elaboracion propia en base a datos dedowver
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En la tabla 3 se muestra la correlacion entre rpatrio gestionado y numero de
fondos comercializados. Dicha tabla no muestratendencia clara. Si analizamos la tabla 3
por tipo de fondo comercializado los fondos globalenen una correlacion muy alta, que
indica que a mayor patrimonio gestionado mayor manade fondos comercializados. Si lo
analizamos por gestora, Bansabadell Inversion esidatiene una correlacion mas alta para
cualquier tipo de fondo comercializado.

Por ultimo, la correlacion entre el nimero de fadomercializados y la rentabilidad
obtenida difiere segun la gestora y el tipo de forRbr lo que respecta al tipo de fondo solo
los fondos nacionales tienen una correlacién pasittsto puede deberse a que después del
2008 en general el numero de fondos globales enat®mnales comercializados disminuyo,
aungue se empezaran a obtener rentabilidadesvassiy solo en los ultimos afios se ha
vuelto a incrementar el numero de fondos. Analipalod fondos globales todas las gestoras
tienen correlaciones negativas y para los fondtessriacionales solo Bansabadell Inversion

obtiene una correlacion positiva, el resto de gastbienen correlaciones negativas altas.

Tabla 4. Correlaciones entre numero de fondos comealizados y rentabilidad obtenida

N2 FONDOS/RENTABILIDAD ‘
CORRELACIONES F. NACIONALES F.GLOBALES F.INTERNACIONALES ‘

SANTANDER ASSET MANAGEMENT 0,088 -0,596 -0,795
BBVA GESTION 0,733 -0,565 -0,889
INVERCAIXA GESTION 0,393 -0,700 -0,598
GESMADRID/BANKIA 0,211 -0,306 -0,684
BANSABADELL INVERSION 0,207 -0,679 0,047

Fuente: Elaboracion propia en base a datos dedowver
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5. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos podido observar que tanpatamonio gestionado como las
rentabilidades y el nimero de fondos comercialigadarian mucho segun el periodo
analizado. En los primeros afios de la crisis ecdouinanciera, que empezé en 2008, se ha
podido observar como la rentabilidad cayé bruscaengncon ella el nUmero de fondos
comercializados. El patrimonio gestionado tambiémaduyod, ya que todos los fondos
gestionados por las gestoras disminuyeron su vBlomal comportamiento de las bolsas
mermo en gran medida el patrimonio de los fondodidea vocacion inversora. Ademas, la
mayoria de los grupos financieros que integrars @éstoras se han visto afectadas en algun

momento por un proceso de fusion u absorcion c@s ohjas o bancos.

Las gestoras analizadas en este trabajo han siginkzo mas importantes de este pais

y se concluye que:

- Santander Asset Management es la gestora mas angorén fondos nacionales,
debido principalmente a que es la mas arraigada wnritorio nacional. Ademas, es
la gestora que se mantiene mas constante en éldavgatrimonio gestionado en el
periodo analizado.

- BBVA Asset Management ha ido perdiendo terrenoasorf de Invercaixa Gestion.
Al principio del periodo analizado competia con t8ader por ser la gestora mas
importante del pais, sin embargo, la crisis lefeatado pasando a un segundo plano.

- Invercaixa Gestion ha sido la gestora que mas &lemente ha evolucionado. Este
crecimiento se ha debido a la importancia que hém gobrando los fondos
internacionales y la expansion en fondos globalemagionales, doblando su
patrimonio gestionado.

- Gesmadrid/Bankia sufrio el proceso de fusion dascajas importante de Espafa. Sin
embargo, esto no le llevd a ser la gestora domenamtEspafia. A partir de la fusion
mejoré sus resultados y los fondos internaciondles adquirido una gran

importancia.
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- Bansabadell Inversién sufrié durante los afios deitas un importante descenso en
su patrimonio gestionado. En los ultimos afios I $& gestora que mas se ha
especializado en los fondos globales, siendo & lig este tipo de fondos, lo que le

ha permitido mantenerse entre las gestoras mastampes.

Podemos concluir que las gestoras analizadas smmesobre todo en los fondos
nacionales, esto puede ser debido a la confianeaiguoen los inversores en los productos
nacionales y la desconfianza que les genera lormexteSin embargo, los fondos
internacionales han ido ganando presencia hastgerose en los ultimos afios en una rama
fundamental de los fondos administrados por latoges Como un caso excepcional se sitla
Bansabadell Inversién, donde los fondos globales st parte importante de su cartera,

mientras que en el resto de las gestoras apenasitigortancia.
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LISTADO DE NORMATIVA RELACIONADA CON LOS FI

1. Legislacion espafiola
1.1 Disposiciones generales
Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Institucionebdersion Colectiva.

Ley 43/2007 de 13 de diciembre, de proteccién dectmsumidores en la contratacion de

bienes con ofertas de restitucion de precio.

Ley 46/2002 de 18 de diciembre, de reforma parmdél Impuesto sobre la Renta de las
Personas fisicas y por la que se modifican las4.dgdos Impuestos sobre Sociedades y

sobre la Renta de no Residentes.

Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridieolos movimientos de capitales y de las
transacciones econdémicas con el exterior y sobderdmadas medidas de prevencion de

blanqueo de capitales.

Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscal@ministrativas y de orden social.

Real Decreto 27/2003 de 10 de enero por el queahfioa el Reglamento del Impuesto
sobre la Renta de Personas Fisicas, aprobado fpoel&lDecreto 214/1999, del 5 de
febrero.

Real Decreto 3/2004, de 5 de Marzo, por el quepsaeha el texto refundido d ela Ley del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por el quepseeha el texto refundido de la Ley de
Sociedades.

Real Decreto 1559/2012, de 15 de noviembre, pquelse establece el régimen juridico de
las sociedades de gestion de activos.

Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el spi@prueba el Reglamento de desarrollo de
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciords inversién colectiva.
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ANEXO 1

Tabla Al.1 Distribucién del patrimonio total en euios gestionado por las 5 mayores gestoras

2010‘

Panel A: Fondos Nacionales 2008 2009 2011 2012 2013 2014 2015 2016
SANTANDER ASSET MGT. 32.626.392 | 26.052.285 | 21.356.611 | 18.595.361 | 16.319.441 | 15.794.197 | 24.295.822 | 22.612.593 | 21.913.474
BBVA GESTION 32.656.586 | 30.437.008 | 24.061.974 | 18.658.317 | 17.014.752| 17.469.469 | 21.150.477| 18.573.792| 15.016.261
INVERCAIXA GESTION 9.375.231| 10.339.250| 11.623.077| 13.491.953| 12.779.638 | 15.778.337 | 19.110.519 | 19.521.435| 20.598.873
GESMADRID/BANKIA 8.605.080 | 7.324.802| 6.184.546| 5.659.431| 5.456.088| 6.199.759| 8.200.905| 9.420.829| 8.423.491
BANSABADELL INVERSION 6.241.036 | 4.913.158 | 4.368.779| 3.832.638| 3.767.394| 4.590.453| 6.827.362| 7.625.453| 8.067.891
Panel B: Fondos Globales ‘ ‘
SANTANDER ASSET MGT. 5.218.478 | 1.724.257 | 1.968.328| 1.970.208| 1.084.567 922.455 738.266 822.839 975.793
BBVA GESTION 1.323.487 345.690 185.160 114.072 94.008 116.939 225.363 363.767 207.290
INVERCAIXA GESTION 904.257 597.731 595.975 557.285 463.902 650.815| 1.032.946| 2.431.154| 2.830.063
GESMADRID/BANKIA 276.892 82.635 31.301 96.427 58.452 45.838 74.941 130.722 117.067
BANSABADELL INVERSION 136.210 47.643 41.048 49.493 20.922 20.729 72.978 | 1.970.601| 2.849.772
Panel C: Fondos Internacionales ‘ ‘
SANTANDER ASSET MGT. 2.434.629 | 1.657.856| 2.521.361| 2.021.071| 2.099.642| 2.946.978| 5.376.890| 10.784.401| 11.168.779
BBVA GESTION 2.925.141| 1.719.207 | 2.229.349| 1.930.371| 1.922.431| 2.482.375| 4.440.952| 11.552.812| 14.641.631
INVERCAIXA GESTION 1.530.841| 1.451.158| 2.405.769| 2.043.669| 1.655.186| 2.382.991| 5.662.648| 15.370.293| 15.915.726
GESMADRID/BANKIA 503.518 248.878 344.225 277.616 249.558 200.006 452.680| 1.822.816| 2.148.086
BANSABADELL INVERSION 820.822 400.973 547.479 483.514 427.769 564.478 | 1.576.522| 2.638.388| 2.418.171




Tabla A1.2 Distribucion del niumero de fondos gestitados por las 5 mayores gestoras

Panel A: Fondos Nacionales 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ‘
SANTANDER ASSET MANAGEMENT 141 178 169 187 185 158 177 144 137
BBVA GESTION 149 169 170 167 156 171 175 151 134
INVERCAIXA GESTION 89 100 76 76 87 138 160 161 141
GESMADRID/BANKIA 86 91 91 97 100 92 91 74 59
BANSABADELL INVERSION 48 48 44 52 50 63 67 70 77
Panel B: Fondos Globales ‘ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ‘
SANTANDER ASSET MANAGEMENT 70 42 29 28 20 16 13 13 12
BBVA GESTION 23 12 8 8 7 7 6 6 6
INVERCAIXA GESTION 15 17 10 8 7 8 7 10 20
GESMADRID/BANKIA 8 3 2 8 6 4 3 3 3
BANSABADELL INVERSION 11 6 3 5 3 3 3 12 17
Panel C: Fondos Internacionales ‘ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 p 2016 ‘
SANTANDER ASSET MANAGEMENT 63 39 26 27 29 32 28 28 28
BBVA GESTION 37 33 28 26 27 26 25 26 31
INVERCAIXA GESTION 68 79 48 44 57 60 55 62 66
GESMADRID/BANKIA 36 28 22 22 21 15 12 10 10
BANSABADELL INVERSION 28 25 23 25 25 27 25 53 70




Tabla A1.3 Distribucion de la rentabilidad de los éndos gestionados por las 5 mayores gestoras

2008 |

2011 |

2014 |

Panel A: Fondos Nacionales 2009 2010 2012 2013 2015 2016
SANTANDER ASSET MANAGEMENT -21,82 -11,66 7,35 -0,83 -17,56 23,18 21,96 9,62 -10,45
BBVA GESTION -22,08 -10,23 7,02 -1,66 -16,21 22,10 22,97 2,00 -19,10
INVERCAIXA GESTION -20,31 -9,07 7,62 6,12 -19,36 25,16 28,16 3,62 -21,79
GESMADRID/BANKIA -20,02 -7,34 4,12 0,70 -17,35 23,04 29,28 4,78 -14,39
BANSABADELL INVERSION -24,21 -8,41 11,16 1,88 -14,55 25,95 22,52 4,03 -16,69
Panel B: Fondos Globales 2008 ‘ 2009 2010 2011 ‘ 2012 2013 2014 ‘ 2015 2016
SANTANDER ASSET MANAGEMENT -5,14 -3,19 5,33 -0,12 0,71 8,21 8,34 6,25 -4,68
BBVA GESTION -6,96 -9,58 6,15 -0,23 4,10 3,44 3,74 -0,13 -5,79
INVERCAIXA GESTION -6,78 -7,19 9,16 -0,41 0,49 11,33 10,81 13,29 -4,85
GESMADRID/BANKIA -4,27 -6,89 2,18 -0,43 -4,67 11,38 11,71 7,77 -4,95
BANSABADELL INVERSION -6,75 -1,00 9,08 1,53 -1,01 -0,49 2,91 -1,24 -4,92
Panel C: Fondos Internacionales (Media)

SANTANDER ASSET MANAGEMENT -23,84 -15,90 18,09 0,76 3,71 15,37 12,24 17,28 -3,15
BBVA GESTION -25,10 -17,10 19,80 1,00 3,83 17,72 11,71 15,95 -6,18
INVERCAIXA GESTION -23,82 -14,69 20,65 1,74 5,94 17,19 13,42 21,02 -5,17
GESMADRID/BANKIA -24,64 -18,96 13,59 -0,64 3,80 21,19 12,77 18,55 -11,31
BANSABADELL INVERSION -27,77 -12,64 13,91 -0,55 3,52 13,19 7,52 14,47 -3,84
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(continua)

Panel D: Renta Variable Europa 2008 2009 2010 ‘ 2011 2012 2013 2014 2015 ‘ 2016
SANTANDER ASSET MANAGEMENT -24,45 -14,96 17,54 1,30 -1,29 19,28 13,75 18,30 -7,44
BBVA GESTION -28,01 -19,05 25,05 -0,98 -4,13 14,02 11,55 10,25 -11,05
INVERCAIXA GESTION -26,99 -18,33 20,05 2,90 1,92 21,63 14,24 15,70 -11,80
GESMADRID/BANKIA -24,40 -16,78 17,75 0,22 -1,29 15,63 15,14 13,04 -17,71
BANSABADELL INVERSION -28,74 -17,04 18,24 0,58 -1,48 18,48 12,37 9,32 -10,34
Panel E: Renta Variable EEUU 2008 2009 2010 ‘ 2011 2012 2013 2014 2015 ‘ 2016
SANTANDER ASSET MANAGEMENT -23,16 -14,56 24,86 4,37 13,51 14,58 17,73 24,42 -0,51
BBVA GESTION -18,72 -18,67 22,57 9,19 11,99 16,78 18,02 14,85 -2,61
INVERCAIXA GESTION -23,20 -16,12 26,21 6,20 15,28 14,53 18,34 21,68 -0,67
GESMADRID/BANKIA -23,08 -18,32 23,50 4,75 16,00 12,02 14,94 24,47 -2,04
BANSABADELL INVERSION -25,31 -14,96 22,34 4,95 13,75 14,15 18,36 24,45 -1,54
Panel F: Renta Variable Japén 2008 2009 2010 ‘ 2011 2012 2013 2014 2015 ‘ 2016
SANTANDER ASSET MANAGEMENT -26,26 -13,38 14,94 -2,40 1,16 13,53 2,98 26,42 -4,67
BBVA GESTION -29,26 -17,47 10,02 -3,96 0,72 25,25 5,08 27,70 -3,61
INVERCAIXA GESTION -25,20 -10,67 14,19 -4,32 1,62 16,31 5,43 27,68 -2,24
GESMADRID/BANKIA -29,15 -23,24 0,49 -5,60 -3,40 42,32 10,79 19,95 -12,99
BANSABADELL INVERSION -33,48 -18,57 15,06 -7,69 -4,07 14,51 -0,64 24,09 -3,47
Panel G: Renta Variable Resto 2008 2009 2010 ‘ 2011 2012 2013 2014 2015 ‘ 2016
SANTANDER ASSET MANAGEMENT -21,48 -20,71 15,04 -0,22 1,46 14,09 14,52

BBVA GESTION -24,42 -13,20 21,56 -0,23 6,74 14,84 12,19 11,00 -7,46
INVERCAIXA GESTION -19,89 -13,63 22,15 2,18 4,96 16,27 15,69 19,00 -5,99
GESMADRID/BANKIA -21,91 -17,49 12,62 -1,93 3,90 14,79 10,22 16,75 -12,50
BANSABADELL INVERSION -23,55 -0,06 5,89 5,63
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