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RESUMEN:

El objetivo de este trabajo es analizar la eficiencia en la gestién de los fondos de
inversién de renta variable espanola. Para ello se realizard un andlisis envolvente de
datos (DEA) con las variables Market Timing, nivel de comisiones y rentabilidad obtenida
en los Ultimos cuatro afios. Se pretende obtener una clasificacién de eficiencia de los
distintos fondos y de sus gestoras, asi como analizar las diferentes caracteristicas de los
fondos en funcién de su inversién minima y realizar una comparacion entre las gestoras
bancarias y las gestoras independientes.

ABSTRACT:

The objective of this work is to analyze the efficiency in the management of Spanish
equity funds. For this, a data envelopment analysis (DEA) with the variables Market
Timing, level of commissions and profitability obtained in the last four years. It is
intended to obtain an efficiency classification of the different funds and their managers,
as well as analyze the different characteristics of the funds based on their minimum
investment and make a comparison between bank managers and independent
managers.
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1. INTRODUCCION:

En los ultimos afos se ha producido un periodo de inestabilidad financiera en el
territorio espafiol, que se encuentra en la busqueda de zanjar definitivamente la etapa
de crisis iniciada en 2007, objetivo que algunos sectores parecen haber conseguido. En
este contexto se pretende analizar el desempefio realizado por los diferentes fondos de
renta variable espafiola y las gestoras que los ofertan. En el mercado de inversion actual,
parece existir, debido a la digitalizacion y el aumento de la confianza de los clientes en
empresas online, un cambio de tendencia en la forma de invertir por parte de los
inversores. Las gestoras bancarias siguen mandando en el mercado de fondos de
inversién espafiol con un 77,84% del patrimonio invertido total, pero las gestoras
independientes aumentan progresivamente su cuota de mercado con un 10,46%!,
llegando a aumentar su patrimonio en un 4,71% en el primer trimestre del afio 20192,

Las gestoras independientes, sin un banco detras que las respalde, estdn comenzando a
competir con el oligopolio de los fondos bancarios, sobre todo en otros paises de
Europa, donde su presencia es mas importante. Las gestoras independientes proclaman
que pueden ser mas eficientes, ya que no presentan otros negocios que impacten en la
gestidn, con un mayor dinamismo en la toma de decisiones y el hecho de ser gestoras
mas pequefias y desconocidas les obliga a ganarse su mercado a través de un excelente
servicio, en contraposicién a las gestoras bancarias, que con la red comercial de las
sucursales, se pueden limitar a comercializar los fondos entre sus clientes?, ademés las
gestoras bancarias suelen especializarse en activos determinados, en lugar de trabajar
con todo tipo de activos, intentan hacer poco y bien en vez de mucho y mal*. También
se defiende que las gestoras independientes obtienen resultados superiores a las
gestoras relacionadas con grupos financieros®, un 0,92% a nivel mundial, y en Espafia
esta diferencia es aun mayor, un 4,8% en el tltimo afio®.

Bajo estas hipdtesis se pretende analizar el desempefiio, tanto de los fondos mas
importantes de renta variable espafiola como de las gestoras que los comercializan, en
funcién de su habilidad de gestion, la rentabilidad que obtienen y las comisiones que
soportan sus inversores. Con los resultados obtenidos se pretende realizar una
clasificacién entre los mejores fondos de renta variable espanola, las mejores gestoras
que trabajan con este producto y ver si las diferencias entre las gestoras bancarias y
gestoras independientes son significativas y verdaderamente ofrecen un mejor servicio
para los inversores.

El analisis del nivel de eficiencia en la gestion de los fondos de inversién es de gran
interés para los inversores, para poder comparar entre sus posibles alternativas’, para

LEl boletin. Diario de actualidad y finanzas

2 Expansion. Diario econémico espafiol

3 Martin Huete, Senior Advisor Fintech.

4 Gustavo Trillo, Director Comercial de Bestinver.

5> Acacia Inversion

& Morningstar. Firma global de servicios financieros

7 Marin y Rubio, 2001; Feibel, 2003; Matallin y Gil de Albornoz, 2005



los propios gestores, para conocer el nivel de su gestién® y para las entidades
reguladoras, para salvaguardar los intereses de los inversores®.

2. REVISION DE LITERATURA.

La eficiencia de los fondos de inversidn es un dmbito que ha sido protagonista en
multitud de estudios, se ha estudiado la eficiencia mediante el analisis de la estructura
y composicion de sus resultados'®, mediante la combinacidn entre la rentabilidad y el
riesgo!!, también mediante una combinacién del rendimiento, riesgo y estadisticos de
la distribucién producida por los cambios en el valor de mercado y las transacciones
realizadas!?, entre otros. Los estudios parten principalmente de la valoracion del
desempefio (CAPM*3), que nace y se va modificando gracias a Markowitz (1952), Sharpe
(1964), Litner (1965) y Black (1972) y los indices clasicos desarrollados por Treynor (1965),
Sharpe (1966) y Jensen (1968).

En el caso sobre el que se centra este trabajo, un analisis de eficiencia de los fondos de
inversién a través del andlisis envolvente de datos DEA (Charnes et al., 1978), resulta
una metodologia bastante novedosa para la evaluacién de la gestion y se encuentran
dos trabajos que desarrollan las principales aportaciones en este campo, el de Briec y
Lesourd (1999) y el de Morey y Morey (1999), ambos trabajos utilizan en el modelo
como input el riesgo y como output la rentabilidad, buscando dotar de mdxima eficiencia
a los fondos con alta rentabilidad en relaciéon a un bajo riesgo, ya que un fondo con
mucho riesgo puede obtener mucha rentabilidad en un periodo o una pérdida
importante para sus inversores y esto no es ser eficiente, de esta manera buscan aislar
la rentabilidad arbitraria de algunos fondos obtenida a partir de un alto riesgo, para
dotar de maxima eficiencia a los que consiguen una buena rentabilidad sin asumir
demasiados riesgos para sus inversores. Este trabajo, como se explicara a continuacion,
no se centra en estos inputs y outputs.

A continuacién, se presentarad la Tabla 2.1., una recopilacién de la literatura mas
importante relacionada directamente con los andlisis que se van a realizar en el trabajo.
En ella se recopilan los trabajos mas importantes sobre la tematica estudiada en este
trabajo clasificandolos en cinco grandes grupos. El primer grupo se introducen los
primeros trabajos sobre la valoracion del desempeiio y la creacién del modelo CAPM, a
partir del cual derivan el resto de estudios sobre la eficiencia de los fondos de inversién.
En el segundo grupo estan presentes los trabajos que dan lugar a los indices clasicos de
valoracién de activos financieros; el ratio de Treynor!4, el ratio de Sharpe® y el Alfa de

8 Marin y Rubio, 2001; Matallin y Gil de Albornoz, 2005

® Marin y Rubio, 2001

10 Syarez, 1986.

1 Ferruz y Sarto, 2002; Gdmez-Bezares, 2006

12 Feibel, 2003

13 CAPM: Modelo de valoracidn de activos financieros. Sharpe, 1964.

14 Ratio de Treynor: Exceso de rentabilidad ganado por unidad de riesgo sistematico (beta).
15 Ratio de Sharpe: Ratio que calcula la rentabilidad ajustada segun su riesgo.



Jensen?®. En el tercer grupo se presentan los principales trabajos sobre las medidas de
desempeiio en los fondos de inversidn, temdtica a la que pertenece este trabajo, con
una valoracion, en este caso, de la eficiencia de la gestion de los fondos. El tercer y
cuarto grupo engloban trabajos relativos al analisis de la proactividad en la gestién y al
analisis de gastos y comisiones respectivamente, dos campos analizados en este trabajo.

Tabla 2.1. Recopilacion de literatura relacionada.

LINEAS DE INVESTIGACION AUTOR ANO
Markowitz 1952
p _ Sharpe 1964
ORIGEN DE LA VALORACION DEL DESEMPENO (CAPM) -

Litner 1965
Black 1972
Treynor 1965
iNDICES CLASICOS Sharpe 1966
Jensen 1968
Cornell 1979
Connor y Korajczyk 1988

Grinblatt y Titman 1989, 1992, 1993
Bookstaber y Clarke 1991
Ippolito 1992
Grinblatt 1992
Rubio 1992
Patel et al. 1994
Glosten y Jagannathan 1994
Ferson y Schadt 1996
Carhart 1997

MEDIDAS DE PERFORMANCE O DESEMPENO Ferruz y Sarto 1997, 2004

Dentzel y Weigand 1998
Sirri y Tufano 1998
Sharpe 1998
Zheng 1999
Lamothe 2001
Olmeda y Mir 2000
Stutzer 2000
Bagmery 2001

Basso y Funari 2001, 2003, 2005
Keating y Shadwick 2002
Vallejo 2003
GOmez-Bezares et al. 2004
Chen et al. 1992
Rubio 1992
ANALISIS DE LA PROACTIVIDAD EN LA GESTION (ACTIVA O PASIVA) Grinblatt y Titman 1994
Zheng 1999

Matallin 2001, 2003

Chen et al. 1992
Grinbatt y Titman 1994
Philpot et al. 1998
ANALISIS DE GASTOS Y COMISIONES EN FONDOS DE INVERSION Dahlquist et al. 2000
Zera y Madura 2001
Dowen y Mann 2004
Otteny Bams 2004

Fuente: Elaboracion propia.

16 Alfa de Jensen: Habilidad de gestidn de obtener rentabilidades por encima del indice de referencia.



3. METODOLOGIA:

El objetivo del trabajo es realizar una comparativa de los diferentes fondos de inversién
de renta variable espainola y sus gestoras. El trabajo se va a centrar en el célculo de la
eficiencia de la gestion basado en un analisis DEA y en la valoraciéon de los resultados
obtenidos en cada uno de los indicadores que seran utilizados en este. Es interesante el
estudio de cada uno de los indicadores creados para el DEA, puesto que, este analisis no
recoge las rentabilidades negativas, por ejemplo, se limita a cuantificar la distancia entre
los resultados de los valores introducidos, por lo que en funcién de los pardmetros
introducidos, podria dar como resultado de maxima eficiencia fondos de inversidn con
rentabilidades negativas, por ello es interesante acompaiiar los resultados del DEA con
el analisis de cada uno de los pardmetros introducidos.

Para realizar los analisis, se van a dividir los fondos de renta variable espanola en dos
grandes grupos, gestoras bancarias y gestoras independientes, para intentar detectar
cuales son mas eficientes en relacién al trabajo realizado y el nivel de comisiones que
conllevan para sus inversores. Esta comparativa se va a llevar a cabo desde tres
perspectivas. En primer lugar, los fondos de renta variable Espafia mds importantes de
manera individual, en segundo lugar, se analizara el desempefio de las gestoras en
funcién de sus diferentes fondos de renta variable espafiola en conjunto y, en tercer
lugar, se realizard una comparativa de las gestoras de fondos de inversién bancarias en
comparacion con las gestoras de fondos independientes que negocian este producto
financiero.

Para decidir las gestoras a analizar en el trabajo se utilizara el ranking realizado por
Fondium, que ordena las gestoras en funcidn del patrimonio total de renta variable
espafiola que gestionan, buscando asi que estén presentes las gestoras mas importantes
gue operan bajo esta vocacién inversora tanto nacionales como internacionales. Se
decide trabajar con las cinco gestoras bancarias y las cinco gestoras independientes con
un mayor patrimonio gestionado en esta vocacién inversora.

Por lo tanto, a partir de este ranking se incluiran en el trabajo diez gestoras de fondos,
Caixabank Asset Management SGIIC SA, BBVA Asset Management SA SGIIC, Santander
Asset Management SA SGIIC, Sabadell Asset Management SA SGIIC e |bercaja Gestién
SGIIC SA como gestoras bancarias y Bestinver Gestién SA SGIIC, Renta 4 Gestora SGIIC
SA, Metavalor, Gesiuris y EDM Asset Management como gestoras independientes.

A través del portal online MorningStar se buscaran los fondos que tienen cada gestora
calificados como renta variable Espafia, y posteriormente en el portal Investing se
descargaran las cotizaciones diarias de estos fondos.

Al analizar los fondos obtenidos y sus respectivas cotizaciones diarias, se decide eliminar
todos aquellos fondos para los que no se tiene datos de cotizacién desde el uno de junio
de 2015 hasta el uno de junio de 2019, para lograr asi una armonizacion en los
resultados, trabajar con el mismo periodo de tiempo y un nimero de datos similar.



De esta forma se obtienen un total de veintisiete fondos de inversién de renta variable
Espafa para analizar en el trabajo, veinte pertenecientes a gestoras bancarias y siete a
gestoras independientes, esta diferencia viene provocada por la multitud de fondos de
inversion diferentes que presentan las gestoras bancarias, ya que, en el analisis estan
presentes cinco gestoras bancarias y cinco independientes, como se puede apreciar en
la Tabla 3.1.

Tabla 3.1. Fondos de renta variable espariola de cada gestora.

GESTORA FONDO
Caixabank Bolsa All Caps Espafia Estandar Fl
Caixabank Bolsa Espafia 150 Fi
Caixabank Bolsa Gestion Espafia Estandar Fl
Caixabank Asset Management SGIIC, SA Caixabank Bolsa Gestion Espaiia Plus Fl
Caixabank Bolsa Gestion Espaiia Premium FI
Caixabank Bolsa indice Espafia Estandar FI
Caixabank Bolsa indice Espafia Institucional Plus FI
BBVA Bolsa FI
BBVA Asset Management, SA, SGIIC BBVA Bolsa indice Fl
BBVA Bolsa Plus FI
Santander Acciones Espanolas A FI
Santander Acciones Espaiolas C Fl
Santander indice Espaiia B Fl
Santander indice Espaiia | Fl
Santander indice Espafia Openbank Fl
Santander Small Caps Espafia A Fl
Sabadell Espaiia Bolsa Base Fl
Sabadell Espafia Dividendo Base Fi
lbercaja Bolsa A FI
Ibercaja Bolsa B Fl

Santander Asset Management, SA, SGIIC

Sabadell Asset Management, SA

Ibercaja Gestidn, SGIIC, SA

Bestinver Gestion SA, SGIIC Bestinver Bolsa Fl
Renta 4 Gestora, SGIIC, SA Renta 4 Bolsa R FI
Metavalor Metavalor Fi
Gesiuris Catalana Occidente Bolsa Espafiola Fi
Edme-inversion | Fi
EDM Asset Management Edme-inversion R Fi

Radar Inversion A Fi
Fuente: Elaboracion propia

Lo primero que se analizara sera el Market Timing de cada fondo, esta es la habilidad de
sincronizacion del fondo con el mercado. Se basa en la capacidad de los gestores de
anticipar el comportamiento de los diferentes tipos de activos, variando asi la
distribucidn de los pesos de los activos en las carteras para lograr aumentar la exposicion
anticipando mercados bursatiles alcistas y reducirla ante mercados bursatiles bajistas.

Para el andlisis se usardn modelos basados en rentabilidad, ya que estos modelos
capturan los cambios entre el riesgo sistematico (beta), y la rentabilidad del mercado.
Para ello se utilizardn los modelos de Treynor y Mazuy (1966) y de Henriksson y Merton
(1981).
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El modelo de Treynor y Mazuy parte del modelo CAPM: rpt = Qp + Bp rmt + Ept.
Suponiendo que Bpt = Bp + Yp Mmt

Por lo tanto: rpt = ap + Bp Fmt + Yp FPmt + Ept.

El modelo de Henriksson y Merton también parte del CAPM: rpt = ap + Bp rmt + Ept.
Pero este modelo supone: Bpt = Bp + Yp Dt

Obteniendo: rpt = 0 + Bp rmt + Yp Max(rme, 0) + €pt.

Siendo:
SiMBOLO SIGNIFICADO

Mot Rentabilidad de una cartera de inversion.

ap Rentabilidad constante e independiente de la cartera.

Bp Nivel de correlacidn en la rentabilidad de una cartera con la rentabilidad del mercado.
I Rentabilidad del mercado.

Ept Error no explicado por el modelo.

Bpot Bpen el momento t.

Yp Indicador del Market Timing, cambios en la correlacion de la cartera ante cambios en la rpt.
rmt rmeal cuadrado.

Dt Dummy igual a 0 si rmt es < 0.
Max Valor maximo entre dos o mas valores.

Para aplicar estos modelos se crearan una hoja Excel para cada gestora de fondos.
Debido a la metodologia que se va a utilizar, es necesario que las cotizaciones de los
fondos coincidan en fecha con las del indice de referencia para poder capturar
correctamente los parametros, por lo tanto, se debe eliminar los datos de cotizaciéon
para los dias en los que no estan presentes, tanto el fondo como el indice, dichos datos.
Por ello se decide trabajar con cada gestora por separado buscando asi contar con el
mayor numero de datos posibles, ya que, si se trabajaran con todas juntas, se acabarian
eliminando excesivos datos. Para los modelos se utilizard como rentabilidad del
mercado el indice de referencia de estos fondos, el Ibex35'7, ya que, debido a la vocacion
inversora de los fondos a trabajar, renta variable espafiola, el mejor indice de explicacion
es el Ibex35. Una vez eliminadas las cotizaciones sobrantes y teniendo presente un
mismo periodo de tiempo de trabajo y un mismo numero de cotizaciones diarias para
todos los fondos de cada gestora, se calculara la rentabilidad diaria de cada fondo y del
indice de referencia, para ello, y para que puedan ser comparables, se calculardn como
la diferencia entre la cotizacidén de un dia y la del dia anterior y dicha diferencia dividida
para la cotizacion del dia anterior.

Una vez obtenidas todas las rentabilidades diarias, se calculara, siguiendo el modelo de
Treynor y Mazuy, la rentabilidad del Ibex35 al cuadrado. Con ello, se realizard una
estimacion lineal, siguiendo el modelo, para hallar los parametros Gamma (y), Beta (B)
y la constante (a) de cada fondo en relacidon al indice de referencia, también
obtendremos el error tipico'® y el R21° de cada pardmetro. Con estos datos se calculard

17 1bex35: Principal indice bursatil de referencia de la bolsa espafiola, Bolsas y Mercados Espafioles.
18 Error tipico: Variaciones en estadistica que son a menudo inevitables.
19 RZ: En estadistica, coeficiente de determinacion.
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la significaciéon de cada uno de ellos dividiendo el valor del pardametro para su error
tipico. Posteriormente, gracias a la funcidn de Excel “Distribuciéon T”, se hallara el p-
valor?® de cada parametro, introduciendo en la funcién el valor absoluto de la
significaciéon de los parametros y el numero de observaciones del modelo, las
rentabilidades diarias utilizadas e indicaremos que se trata de una distribucion de dos
colas. Una vez concluidos todos los cdlculos, para su posterior anadlisis y comparacion,
extraeremos el valor de los parametros Gamma y Beta y sus respectivos p-valores.

Para el modelo de Henriksson y Merton, se utilizara la misma metodologia, pero
teniendo en cuenta que segln dicho modelo, en lugar de la rentabilidad del Ibex35 al
cuadrado, se tendrd que utilizar una variable Dummy?* que multiplique la rentabilidad
del Ibex35 por cero, en caso de que la rentabilidad del indice sea negativa y uno, en caso
de que sea positiva, esto se formulara gracias a la funcién “Si” de Excel. Tras realizar la
misma metodologia que con el modelo anterior, se extraerd el valor de los pardametros
Gamma y Beta y sus respectivos p-valores. Siguiendo este modelo se han obtenido
graves problemas de significacién, y los resultados no estan alineados con los del resto
de andlisis realizados en este trabajo, por ello, se decide incluir los resultados obtenidos
en el ANEXO Il y no tenerlos en cuenta en el analisis ni en las conclusiones.

También se calculara el Tracking Error de cada fondo en relacién al indice de referencia,
el Tracking Error es una medida de la diferencia de rentabilidad entre una determinada
cartera o fondo y su Benchmark®?, mostrando la volatilidad de la diferencia de
rentabilidad y asi poder evaluar en qué grado se ha replicado al indice de referencia
durante la gestion y la capacidad del gestor de diferenciarse de dicho indice en la
busqueda de una rentabilidad mayor para sus inversores. Para obtener el Tracking Error
de cada fondo, se calculard para todas las rentabilidades diarias la diferencia entre la
rentabilidad del fondo y del indice y se elevan dichas diferencias al cuadrado,
posteriormente se realizara el promedio de estas diferencias al cuadrado y la raiz
cuadrada de este promedio, de esta forma se obtiene el Tracking Error de cada fondo
en relacion al Benchmark o indice de referencia. Los resultados de este analisis, no van
a ser utilizados para el modelo de eficiencia DEA, por ello, los resultados de este analisis
seran incluidos en el ANEXO IV. Y en el ANEXO VI se incluira un analisis DEA con los
resultados obtenidos al introducir este indicador como un output mas del modelo, se ha
decidido no introducir este analisis en el trabajo puesto que el Market Timing es una
medida mas fiel del valor de la gestién e introducir ambos indicadores podria dar lugar
a resultados menor representativos.

Para poder comparar la eficiencia de los fondos de inversion es importante tener en
cuenta las comisiones que soportan sus inversores participantes, para ello, a través de
la CNMV?3, que publica los folletos informativos de cada fondo, se extraeran las distintas
comisiones que soportan, asi como la inversion minima para participar en cada fondo,

20 p_valor: En contraste de hipdtesis, se define como la probabilidad del estadistico de ser posible.
21 Dummy: Variable ficticia.

22 Benchmark: Punto de referencia para medir el rendimiento de una inversién.

23 CNMV: Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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ya que, segun la estrategia seguida comunmente por las gestoras, se deberian reducir
las comisiones en fondos con una alta inversion minima, para captar clientes que
realicen una gran inversién. Las comisiones de todos los fondos se dividen
principalmente en comisiones de gestidon y de depositario como se puede ver en el
ANEXO I. Cinco de los fondos de inversidon analizados tienen también comisién de
reembolso, pero en todos los casos estad desaparece si no se deshace la inversién en un
plazo de entre uno y tres meses, que no parece una condicién dificil de cumplir para los
inversores, por lo que no serdn introducidas en el analisis ya que distorsionarian los
resultados. Uno de los fondos de BBVA presenta una comisidn de suscripcidon, que
tampoco sera introducida en el analisis, ya que se produce ante suscripciones inferiores
a seiscientos euros y la inversion minima del mismo fondo también es de seiscientos
euros.

De cara a poder contrastar los resultados obtenidos con el Market Timing y dotar a los
fondos de un valor monetario real, se decide calcular cual seria el valor actual a uno de
junio de 2019, de una hipotética inversion realizada el uno de junio de 2014 en todos
los fondos, para ello se actualizara diariamente la inversion durante todo el periodo de
analisis en funcidn de las rentabilidades diarias calculadas anteriormente hasta hallar el
capital final que se habria obtenido en cada una de las hipotéticas inversiones iniciales.
Para ello se calcularan las comisiones que los inversores deberian asumir cada uno de
junio de los cuatro afos, teniendo en cuanta el capital real existente en dichas fechas,
ya que, como se puede observar en los folletos informativos de los fondos analizados,
las comisiones que soportan los inversores son anuales y dependen del capital vivo del
fondo.

Para finalizar la valoracién de los fondos y como analisis principal, se realizara el analisis
envolvente de datos, DEA, para cuantificar la eficiencia de cada sujeto de analisis. El
analisis DEA se fundamenta en una técnica no paramétrica que indica la eficiencia
comparativa de los sujetos a evaluar. Desarrollada por Charnes et al. (1978). Y Banker et
al. (1989). El andlisis busca, a través de una serie de inputs y outputs introducidos,
maximizar el sumatorio de los outputs debidamente ponderados partido entre el
sumatorio de los inputs utilizados en el proceso debidamente ponderados. El modelo
matematico determinara cuales son las ponderaciones de cada output y cada input que
mas interesan a la empresa al ser evaluada en comparacioén con el resto de entidades
de la muestra. Lo que el analisis envolvente de datos va a construir es una frontera
eficiente a partir de las observaciones realizadas, creada por las propias observaciones
de la muestra. Se recomienda que el numero de inputs y outputs introducidos en el
analisis, no supere un tercio del nimero de sujetos introducidos en el analisis. En este
trabajo, como se trabaja con una muestra de veintisiete fondos de inversion, se decide
trabajar con un input y dos outputs. Como input se introduce el nivel de comisiones de
cada fondo y como outputs, los resultados de los analisis anteriores, el Market Timing
seguln el modelo de Treynor y Mazuy vy la rentabilidad obtenida en los Ultimos cuatro
afnos. Con ello se pretende concluir si el nivel de trabajo realizado y los resultados
obtenidos, son eficientes para el nivel de comisiones que soportan los inversores de
cada fondo. Ver, de alguna manera, si el precio de sus servicios es eficiente en funciéon

13



del trabajo que realizan y los resultados que obtienen. Como se describira en el apartado
de resultados, se realizara el DEA bajo la comparacién de los sujetos con rendimientos
a escala constantes (sin diferencias de tamafo) y con rendimientos a escala variables
(con diferencias en tamafio) y de su comparacion se podra concluir si las ineficiencias de
algunos fondos de inversidon vienen provocadas por problemas de escala. Con los
indicadores introducidos en este modelo, es muy interesante analizar los resultados de
las dos metodologias, ya que, al utilizar como input las comisiones, con rendimientos
constantes a escala, el modelo premiara a los fondos con menores comisiones sin influir
en gran medida la calidad de su gestidn, sin embargo, en el analisis con rendimientos
variables a escala, el modelo si valorara en mayor medida la calidad de la gestién en
funcién del nivel de comisiones del fondo. Esta diferencia serd muy acentuada en este
trabajo, puesto que el modelo no admite las rentabilidades negativas y Unicamente
cuantifica la distancia entre unas y otras y puede dar lugar a definir fondos con
rentabilidades negativas como de maxima eficiencia, problema que se solucionara con
los rendimientos variables a escala.

Todos los cdlculos anteriores se presentaran, en el apartado de los fondos individuales,
divididos en funcion de su inversidn inicial en tres grandes grupos destacados de distinta
manera. Como se ha mencionado anteriormente, los fondos con una inversién inicial
mayor siguiendo la légica, deberian presentar menores comisiones ya que buscan atraer
a grandes inversores y son supuestos fondos de mayor calidad de gestién, por lo que se
espera que presenten los valores mds altos de Market Timing. El primer grupo esta
formado por inversiones minimas de entre uno y seis mil euros, entre treinta mil y cien
mil euros el segundo grupo y el tercero entre trescientos mil y cincuenta millones. De
esta forma de los veintisiete fondos analizados, se concentraran en el primer grupo
dieciocho, tres en el tercero y seis en el ultimo, en el ANEXO Il se presenta la inversiéon
minima para participar en cada fondo.

En el segundo apartado se realizard una comparativa de las distintas gestoras en funcién
de todos sus fondos de renta variable espafola conjuntamente, para intentar visualizar
su nivel de eficiencia global. Para ello se realizara el promedio de las caracteristicas
analizadas hasta el momento de todos los fondos que presenta cada gestora y asi se
podra comparar la eficiencia de cada gestora en la gestion de sus fondos de renta
variable espafiola.

En tercer lugar, se hara una comparativa del sector poniendo en contraste los resultados
obtenidos de las gestoras independientes y de las gestoras bancarias, se realizara como
en el apartado anterior, el promedio de los valores de todos los fondos de cada una de
las dos clasificaciones. Con ello se pretende exponer con mayor claridad la diferencia de
eficiencia existente entre las dos grandes clasificaciones.

Finalmente tendra lugar el analisis de la vocacién inversora de cada fondo y las Betas de
mercado obtenidas. Se analizara el cumplimiento de los folletos informativos sobre la
vocacion inversora de los fondos comparandolas con las Betas obtenidas en relacién al
Benchmark de referencia, el Ibex35. Con ello ademds de comprobar si cumplen o no con
su vocacion, se podra analizar lo que se diferencia cada fondo en su gestidn del indice

14



de referencia, o si su gestion se basa en replicarlo sin basar las decisiones en mas analisis
para intentar superarlo.

4. RESULTADOS:
4.1. ANALISIS DE LOS FONDOS

En primer lugar, como se ha explicado anteriormente, se analizaran todos los fondos del
estudio de manera individual, separados en tres grandes grupos en funcién de la
inversién minima para participar en ellos. El primer grupo, que es el principal, estara
formado por los fondos con una inversién minima de entre uno y seis mil euros, el
segundo entre treinta mil y cien mil euros y el Ultimo entre trescientos mil y cincuenta
millones de euros. Se ha decidido resaltar estas separaciones al estudiar las
caracteristicas de los fondos en profundidad y detectar una clara diferencia entre cada
grupo en funciéon de la inversion minima y las comisiones que conllevan. Se espera, como
se ha mencionado, que cuanto mayor es la inversion minima para participar en un fondo
las comisiones deberian ser menores para lograr captar a los inversores mas fuertes y
que el valor de su gestién sea superior, ya que son tedricamente fondos de mayor
calidad.

Existen problemas de significatividad al calcular el Market Timing de los fondos, sobre
todo segln el método de Henriksson y Merton que ademas presenta resultados que no
se alinean con los obtenidos en los demads andlisis, por lo que se decide excluirlo del
analisis y los resultados obtenidos se presentaran en el ANEXO III.

El primer analisis realizado es el Market Timing segun el modelo de Treynor y Mazuy,
donde y muestra la habilidad de sincronizacion del fondo con el mercado, a mayor y,
mejor es esta habilidad, que consiste en la capacidad de conseguir una rentabilidad
superior a la del indice de referencia en periodos alcistas y bajistas de este. En todos los
analisis del trabajo, se presentara con el fondo azul los fondos pertenecientes a gestoras
bancarias, lo que nos ayudara a visualizar las diferencias entre los dos tipos de gestoras
presentes en el andlisis. Ademas, los fondos pertenecientes al segundo grupo de
inversién, con inversién inicial entre treinta mil y cien mil euros seran resaltados en
verde y los del tercer grupo, con una inversion inicial entre trescientos mil y cincuenta
millones de euros, en rojo. A lo largo del estudio se indicara con “***” |os resultados con
un p-valor inferior a 0,01, “**” con p-valor entre 0,01 y 0,05, con “*” resultados con p-
valor de entre 0,05 y 0,1 y con “—” resultados con un p-valor superior al 0,2.
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Tabla 4.1.1. Market Timing segun el modelo de Treynor y Mazuy.

MT Yy |SIG.
Edm-inversion | Fi 0,6052
Edm-inversion R Fi 0,5935
Renta 4 Bolsa R FI 0,4471 | **
Metavalor Fi 0,3634
Catalana Occidente Bolsa Espafiola Fi 0,3019 | **
Santander Acciones Espafiolas C Fl 0,2790 <
Santander Acciones Espaiolas A FI 0,2589
Radar Inversion A Fi 0,2402 | --
Bestinver Bolsa FI 0,2344 | --
Caixabank Bolsa Espafia 150 Fi 0,0834 | --
Santander indice Espafia Openbank Fl -0,0410| --
Santander indice Espafia B Fl -0,0448 | --
Santander indice Espafia | FI -0,0461 | --
Caixabank Bolsa indice Espafia Estandar Fl -0,0703 | *
Caixabank Bolsa indice Espaiia Institucional Plus FI | -0,0758 | *
Ibercaja Bolsa A FI -0,1015
Ibercaja Bolsa B Fl -0,1148 | *
BBVA Bolsa indice FI -0,2897 | --
Caixabank Bolsa All Caps Espafia Estandar Fl -0,3992 | *
Santander Small Caps Espaiia A Fl -0,4672 | *
Caixabank Bolsa Gestion Espafia Premium Fl -0,5973 | ***
Caixabank Bolsa Gestion Espafia Estandar Fl -0,6377 | ***
Sabadell Espafia Bolsa Base Fl -0,6694 | ***
Caixabank Bolsa Gestion Espafia Plus Fl -0,6945 | ***
BBVA Bolsa Plus FI -0,8328 | ***
BBVA Bolsa Fl -1,0567 | ***
Sabadell Espafia Dividendo Base Fi -1,6605 | ***

Fuente: Elaboracién propia.

Como se puede ver existen problemas de significatividad, sin embargo, Unicamente siete
de estos fondos tienen un p-valor superior al 0,2 y los resultados concuerdan con los
gue se presentaran a continuacion, por lo que se puede concluir que es una clasificacién
bastante fiel del Market Timing de cada fondo.

Como se observa, de los nueve primeros fondos presentes en el ranking, siete
pertenecen a gestoras independientes, Unicamente dos fondos de Santander consiguen
colarse en el sexto y séptimo lugar por delante de dos fondos independientes, el de
Bestinver y uno de EDM. Destaca que todos los fondos de gestoras independientes
tienen un valor y positivo en esta clasificacién, mientras que esto solo ocurre en tres de
los veinte fondos de gestoras bancarias, los dos fondos de Santander antes mencionados
y el fondo Caixabank Bolsa Espafia 150 Fi.

En uno de los fondos si que se cumple la premisa esperada en cuanto a la mejor gestién
derivada de una mayor inversién minima, el fondo Edm-inversion | Fl, un fondo con
maxima inversion minima, se sitla en primer lugar en el ranking. En el resto de fondos
no se cumple la idea inicial, estos parecen situarse de manera independiente a su
supuesta calificacion Premium, incluso dos de los tres fondos del segundo grupo de
inversién minima se sitlan entre los cuatro peores fondos en este anadlisis. Destaca,
como los fondos con mayor inversion minima, parecen incorporarse al ranking en
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posiciones muy similares a otros fondos de las mismas gestoras, por lo que no parecen
justificar su supuesta mejor calidad, ni siquiera, entre los fondos de la misma gestora.
Unicamente dos de los seis fondos con maxima inversién inicial arrojan un valor de
Market Timing positivo y solo uno de los tres fondos pertenecientes al segundo grupo
de inversion.

Como se describe en el apartado de metodologia, se han obtenido las comisiones que
soporta cada inversor en cada uno de los fondos, se presupone que las comisiones mas
altas presentes en algunos fondos son debidas al trabajo de gestién que hay detras, por
ello es de esperar que los fondos con comisiones mas altas, presenten también un mayor
nivel de Market Timing y que los fondos pertenecientes a los grupos con mayor inversiéon
minima presenten un nivel de comisiones inferior. Se ha decidido acompafiar esta
clasificacién con la posicidn respectiva de cada fondo en la clasificacién anterior para
poder comprobar visualmente estas hipotesis.

Tabla 4.1.2. Nivel de comisiones vy posicion Market Timing.

COMISIONES POS. MT
Caixabank Bolsa All Caps Espaina Estandar Fl 2,45% 19
BBVA Bolsa FI 2,45% 26
Caixabank Bolsa Gestion Espafia Estandar Fl 2,325% 22
Catalana Occidente Bolsa Espafiola Fi 2,325% 5
Edm-inversion R Fi 2,32% 2
Santander Acciones Espaiolas A Fl 2,3% 7
Sabadell Espaiia Dividendo Base Fi 2,2% 27
Santander Small Caps Espafia A Fl 2,1% 20
Metavalor Fi 2,08% 4
Bestinver Bolsa Fl 1,875% 9
Sabadell Espaia Bolsa Base Fl 1,85% 23
Radar Inversion A Fi 1,85% 8
BBVA Bolsa indice Fl 1,7% 18
Ibercaja Bolsa A FI 1,7% 16
Caixabank Bolsa Gestion Espaiia Plus Fl 1,625% 24
Santander Acciones Espaiiolas C Fl 1,6% 6
BBVA Bolsa Plus FI 1,55% 25
Renta 4 Bolsa R FI 1,447% 3
Caixabank Bolsa Gestion Espaiia Premium FI 1,2% 21
Caixabank Bolsa indice Espafia Institucional Plus FI | 1,1% 15
Santander indice Espafia Openbank Fl 1,1% 11
Caixabank Bolsa Espafia 150 Fi 1,07% 10
Edme-inversion | Fi 1,07% 1
Caixabank Bolsa indice Espafia Estandar Fl 1,02% 14
Santander indice Espafia B Fl 1% 12
Ibercaja Bolsa B Fl 0,94% 17
Santander indice Espaiia | Fl 0,13% 13

Fuente: Elaboracion propia.

Como se aprecia en el ranking de comisiones, las tres primeras pertenecen a gestoras
bancarias, y sorprendentemente las tres obtienen una posicién muy pobre en el Market
Timing, en contra de una justificacién légica. Destaca notablemente Edm-inversion R Fi
gue, aunque es el quinto fondo con mayores comisiones, estas parecen estar justificadas
ya que es el segundo que mayor Market Timing presenta. También es resaltable el caso
de Metavalor Fi, que, con unas comisiones medias en el estudio, presenta el cuarto

17



mejor Market Timing del estudio, lo que podria indicar que las comisiones son bajas para
el nivel de trabajo de su gestion en comparacién con el resto. Cabe destacar el caso de
Renta 4, que siendo el tercer fondo con mejor Market Timing, es el decimocuarto con
las comisiones mas altas, por lo que parece indicarse muy claramente que tiene unas
comisiones mucho mds bajas que el resto para la gestién que realizan. Pero, sobre todos
los demads destaca el caso de Edm-Inversién | Fi, que siendo el fondo con mejor Market
Timing, es el quinto fondo con las menores comisiones, sin dudas tiene unas comisiones
muy inferiores al resto en comparacién al trabajo que realizan, cumpliéndose asi con la
hipdtesis inicial de que a mayor inversién minima, menores comisiones y mejor gestion.

Sorprende al realizar el analisis, en contra de la creencia inicial, que los cuatro fondos
con menores comisiones pertenecen a gestoras bancarias, aunque sus resultados en
Market Timing son mediocres. Se aprecia, como hemos visto en el andlisis anterior, que
las gestoras independientes tienen una mejor posicién en el ranking de Market Timing
que las gestoras bancarias, lo que justificaria una posicion mas alta en nuestra
clasificacién de comisiones, sin embargo, parece verse reflejado en este andlisis, que el
nivel de comisiones de las gestoras independientes en relacién al trabajo que realizan,
es inferior al de las gestoras bancarias.

Segun lo esperado, los fondos con mayor inversion inicial se sitian en la parte baja de la
tabla en cuanto al nivel de comisiones que soportan sus inversores, unas comisiones
qgue, siendo comparativamente menores, esta diferencia no termina de ser tan fuerte
como se esperaba. El fondo Radar Inversidn A, se descuelga del resto de su grupo con
unas comisiones mas altas, aunque estas parecen estar mas o menos justificadas por su
gestion, de esta forma, no cumple con la hipétesis inicial de comisiones mas bajas que
el resto de fondos con un acceso mas econdmico. El Unico fondo que parece cumplir
completamente con las hipdtesis iniciales en cuanto a la inversion minima y la calidad
de la gestidn es el fondo antes mencionado de Edm-Inversidn, siendo el mejor en Market
Timing y el quinto con las menores comisiones. De este segmento de inversién,
Santander y Caixabank, presentan dos fondos cada uno entre los nueve fondos con
comisiones mas bajas, pero arrojando una posicion de Market Timing media, por lo que
solo cumplirian una de las dos hipdtesis iniciales, la de comisiones mas bajas al aumentar
la inversién inicial. El grupo de los tres fondos pertenecientes al segundo grupo de
inversién, se introducen juntos en el ranking, lo que podria explicarse bajo un
conocimiento perfecto de cual es su competencia directa en funcion del nivel de inversor
y compiten entre ellas. Aun asi, las tres se sitlan en una zona intermedia del ranking de
comisiones, por lo que no cumplen la hipétesis inicial de que, a mayor inversion inicial,
menores comisiones.

A continuacidn, se realizara el estudio de una hipotética inversién en todos los fondos
el uno de junio de 2014 por un importe de seis mil euros en el primer grupo de inversion,
cien mil en el segundo y cincuenta millones de euros en el tercero, y se actualizara el
valor de dicha inversién a uno de junio de 2019 en funcién de las rentabilidades diarias
obtenidas por los fondos, esta se pondrd en relacidn tanto de la inversién inicial como
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del Ibex35, para ver en primer lugar, la rentabilidad que se ha obtenido con la inversiéon
y en segundo lugar, si se ha conseguido batir al indice de referencia en este periodo.

Tabla 4.1.3. Rentabilidad obtenida con comisiones.

RENTABILIDAD CON COMISIONES INV. INICIAL | IBEX FINAL
Renta 4 Bolsa R FI 10,99% 38,53%
Edm-inversion | Fi 5,04% 31,10%

Santander Small Caps Espaiia A Fl 4,16% 30,00%

Metavalor Fi -0,43% 24,27%
Bestinver Bolsa FI -2,60% 21,56%

Santander Acciones Espanolas C FI -5,14% 18,39%

Edm-inversion R Fi -5,54% 17,90%

Radar Inversion A Fi -6,27% 16,98%

Santander indice Espaiia | FI -7,07% 15,99%
Caixabank Bolsa indice Espafia Institucional Plus FI -10,68% 11,48%
Santander Acciones Espaiiolas A FI -10,69% 11,47%
Catalana Occidente Bolsa Espafiola Fi -11,52% 10,43%
Santander indice Espafia B FI -13,43% 8,04%
Santander indice Espafia Openbank Fl -14,15% 7,15%
Caixabank Bolsa indice Espafia Estandar Fl -14,94% 6,16%
BBVA Bolsa indice Fl -17,18% 3,37%

Ibercaja Bolsa B Fl -17,84% 2,54%

Caixabank Bolsa Gestion Espaiia Premium Fl -18,51% 1,71%

Sabadell Espafia Dividendo Base Fi -19,51% 0,46%

BBVA Bolsa Plus FI -19,58% 0,37%

Caixabank Bolsa Gestion Espaia Plus FI -21,43% -1,94%
Ibercaja Bolsa A FI -21,53% -2,06%

Caixabank Bolsa All Caps Espafia Estandar Fl -25,27% -6,73%
Caixabank Bolsa Espafia 150 Fi -25,39% -6,88%
Caixabank Bolsa Gestion Espafa Estandar Fl -26,09% -7,76%
BBVA Bolsa Fl -31,02% -13,90%
Sabadell Espafia Bolsa Base Fl -38,64% -23,41%

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a la rentabilidad obtenida real por los fondos descontando las comisiones que
soportan, destaca que Unicamente tres fondos consigan una rentabilidad positiva de la
inversidn en este periodo de tiempo, el fondo de Renta 4, uno de la gestora EDM y uno
de Santander. Como se menciona anteriormente y parece verse reflejado en este
analisis, el fondo de Renta 4 soporta unas comisiones muy bajas para la labor que
realizan en comparacién con el resto. Sorprende el caso de Santander Small Caps Espafia
A Fl, que, en nuestros analisis anteriores, obtenia una posicién media y sin embargo es
el tercer mejor en cuanto a rentabilidades reales. Seis de los ocho fondos con mayor
rentabilidad pertenecen a gestoras independientes, y Unicamente dos fondos de
Santander, el antes mencionado y otro fondo de la misma gestora consiguen, siendo
gestora bancaria, clasificarse entre ellos.

No se puede obviar que el indice de referencia de estos fondos ha obtenido una
rentabilidad negativa, por lo que es comprensible que la gran mayoria no hayan
conseguido obtener valores positivos. Unicamente siete de los veintisiete fondos
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analizados en este apartado no han conseguido batir el Ibex35 después de descontar las
comisiones y todas las gestoras tienen al menos un fondo que ha conseguido batirlo.

Los fondos de mayor inversion inicial se introducen en la parte medio-alta del ranking
siguiendo la hipétesis inicial de que tienen una mejor gestion que el resto, pero con los
datos obtenidos, no es una conclusién a la que se pueda llegar con certeza, ya que
Unicamente un fondo se sitla entre los siete primeros. En el segundo grupo de inversion,
parece claro que no se cumple la idea inicial, ya que, salvo el fondo de Santander que se
sitla en sexto lugar, los otros dos se incorporan en la zona medio-baja del ranking, sin
justificacion alguna de su supuesta mejor gestién. De los fondos con inversion inicial
superior, Unicamente el fondo de madaxima inversion, Edm-inversién | obtiene
rentabilidad positiva después de comisiones en relacion a la hipotética inversion inicial.
Si es cierto que todos los fondos de estos grupos de mayor inversién inicial, consiguen
una rentabilidad superior a la obtenida por el Ibex35 en este periodo, salvo un fondo de
Caixabank, que pertenece al segundo grupo de inversion.

Para concluir la comparativa entre los distintos fondos de inversién y como analisis
principal de este trabajo, se realiza, tal como se ha mencionado anteriormente, el
analisis envolvente de datos DEA de los veintisiete fondos de inversidn a estudio. Como
se ha explicado, existen diferencias importantes en las caracteristicas de los fondos en
funcién de su inversion minima inicial, por lo tanto, se llevard a cabo este analisis en
primer lugar con el bloque principal de este trabajo, los fondos pertenecientes al grupo
de menor inversion minima y posteriormente con todos los fondos. Esto se decide
realizar de esta forma para detectar los mas eficientes en el sector de mercado mas
representativo en nuestro andlisis, con dieciocho fondos presentes en el grupo de
menor inversidn minima, es interesante este analisis por separado ya que las bajas
comisiones de los fondos con mayor inversion distorsionarian las diferencias de
eficiencia existentes en el grupo principal y estas no quedarian tan patentes, esta
separacion no se realizara con el resto de grupos de manera individual ya que el niumero
de fondos presentes en los otros dos grupos no son suficientes para el andlisis y se
decide realizar un segundo DEA con todos los fondos donde quedaran patentes las
diferencias existentes entre todos los grupos de inversidon. Estos analisis se realizaran,
como se ha explicado en la metodologia, con rendimientos constantes a escala (CRS) y
con rendimientos variables a escala (VRS), posteriormente se analizara la eficiencia de
escala al comparar ambos resultados (CRS/VRS). Para el analisis se decide introducir las
comisiones de cada fondo como Input y el Market Timing y la Rentabilidad obtenida
como Output, intentando asi cuantificar la eficiencia del trabajo en la gestion, servicio
realizado, en relacion a las comisiones cobradas a sus inversores, precio del servicio.
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Tabla 4.1.5. DEA del primer grupo inversor, CRS y VRS.

CRS

VRS
Ibercaja Bolsa B Fl 100,00% Caixabank Bolsa Espafia 150 Fi 100,00%
Caixabank I,3o|sa Espafia 150 Fi 97,08% Ibercaja Bolsa B FI 100,00%
Caixabank Bona Indice Espafia Estandar FI | 95,41% Renta 4 Bolsa R FI 100,00%
Santander Indice Espaiia Openbank FI 89,29% Edm-inversién R Fi 100,00%
Renta 4 Bolsa R FI 87,76% Caixabank Bolsa indice Espafia Estandar FI | 97,16%
Bestinver Bolsa Fl 59,43% Santander indice Espafia Openbank Fl 91,49%
Santander Small Caps Espaiia A Fl 56,75% Bestinver Bolsa Fl 66,54%
Metaval?r Fi 56,66% Metavalor Fi 65,40%
BBVA Bolsa Indice Fl 55,74% Santander Small Caps Espafia A Fl 63,18%
Edm-inversién R Fi 55,74% BBVA Bolsa indice Fl 55,98%
Ibercaja Bolsa A Fl 55,68% Ibercaja Bolsa A FI 55,81%
Catalana Occidente Bolsa Espafiola Fi 49,37% Catalana Occidente Bolsa Espafiola Fi 55,77%
Santander Acciones Espafiolas A Fl 48,97% Santander Acciones Espafiolas A FI 54,43%
Sabadell Espafia Dividendo Base Fi 41,86% Sabadell Espafia Bolsa Base Fl 50,81%
Sabadell Espafia Bolsa Base FI 37,95% Sabadell Espafia Dividendo Base Fi 42,73%
Caixabank Bolsa Gestién Espafia Estandar FI | 36,37% Caixabank Bolsa Gestidn Espafia Estandar FI | 40,43%
Caixabank Bolsa All Caps Espafia Estandar FI | 34,90% Caixabank Bolsa All Caps Espafia Estandar FI | 38,37%
BBVA Bolsa FI 32,22% BBVA Bolsa Fl 38,37%

Fuente: Elaboracién propia.

Al analizar con el DEA los fondos pertenecientes al primer grupo de inversidn, con
rendimientos constantes a escala, destaca como Ibercaja Bolsa B se alza como el fondo
mas eficiente, esta posicion se ve producida por su nivel de comisiones, input del
modelo, ya que es el fondo con las menores comisiones de este grupo de fondos y no
tanto por su buena gestién, ocupando la posicion decimoprimera de dieciocho tanto en
Market Timing como en Rentabilidad después de comisiones, outputs del modelo. Dado
gue, como se puede observar en el ANEXO V.LI. es el fondo tomado como referencia
por el resto de fondos, en el DEA con rendimientos constantes a escala practicamente
se cuantifica la eficiencia segun el nivel de comisiones sin tener en cuenta el valor de la
gestion, sin embargo, en el DEA con rendimientos variables a escala, esto cambia, tal y
como se esperaba y fondos con una gestion excelente y un nivel de comisiones
comparativamente pequefio adquieren el 100% de eficiencia y son referencia para
otros. En este analisis cuatro fondos obtienen un 100% de eficiencia, el fondo antes
nombrado de lbercaja, que es referencia para ocho de los dieciocho fondos, el fondo
Caixabank Bolsa Espafia 150, referencia para seis fondos, el fondo de Renta 4, que es
referencia para ocho fondos y el fondo Edm-Inversidon R, que no es referencia para
ninguin fondo, por lo que se trataria de un outlier. Comparando con los analisis
anteriores, como hemos mencionado, el fondo de Ibercaja obtiene su posicidon en
eficiencia gracias a ser el fondo con menores comisiones, pero no por su gestion. El
fondo de Caixabank con maxima eficiencia presenta una situacion muy similar, tiene un
mejor valor de Market Timing pero muy pobre en rentabilidad, su eficiencia se debe de
nuevo al bajo nivel de comisiones. El caso contrario podria ser el de Renta 4 y Edm-
Inversién R, el fondo de Renta 4 es el segundo en Market Timing y el mejor en
rentabilidad y, sin embargo, es el quinto fondo con menores comisiones. Mientras, el
fondo de EDM, es el mejor en Market Timing y el quinto mejor en rentabilidad, mientras
gue sus inversores tienen que hacer frente a unas comisiones de las mas altas de este
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mercado inversor, las quintas mas altas. Por lo tanto, el fondo mas eficiente de este
grupo inversor parece ser el fondo de Renta 4, con una rentabilidad muy superior al
resto de fondos, el segundo Market Timing mas alto y el quinto con las menores
comisiones.

Tabla 4.1.6. Ratio CRS/VRS del DEA del primer grupo inversor.

CRS/VRS

Edm-inversion R Fi 55,74%

Sabadell Espafia Bolsa Base Fl 74,69%

BBVA Bolsa FI 83,97%

Metavalor Fi 86,64%

Renta 4 Bolsa R FI 87,76%

Catalana Occidente Bolsa Espafiola Fi 88,52%
Bestinver Bolsa Fl 89,31%

Santander Small Caps Espaiia A Fl 89,82%
Caixabank Bolsa Gestion Espafia Estandar FI | 89,96%
Santander Acciones Espafolas A FI 89,97%
Caixabank Bolsa All Caps Espafia Estandar Fl | 90,96%
Caixabank Bolsa Espafia 150 Fi 97,08%
Santander indice Espafia Openbank Fl 97,60%
Sabadell Espaiia Dividendo Base Fi 97,96%
Caixabank Bolsa indice Espafia Estandar FI | 98,20%
BBVA Bolsa Indice Fl 99,57%

Ibercaja Bolsa A FI 99,77%

Ibercaja Bolsa B Fl 100,00%

Fuente: Elaboracién propia.

El andlisis de los problemas de escala (CRS/VRS), se basa en dividir el nivel de eficiencia
con rendimientos constantes a escala entre el nivel de eficiencia con rendimientos
variables a escala, con ello se pretende analizar si la baja eficiencia de algunos fondos
viene provocada por su tamano, por lo tanto, el andlisis se centrara en los fondos con el
porcentaje mas bajo de CRS/VRS lo cual significara que existe este problema. Parece que
la mayoria de los fondos no sufren este problema, sobre todo en los fondos
pertenecientes a gestoras bancarias, los cinco fondos pertenecientes a gestoras
independientes se sitlan entre los siete fondos que mads sufren este problema, esto
significa que, no son los fondos con menores comisiones, pero que comparativamente,
su nivel de gestidon es muy eficiente en relacién a las comisiones que soportan sus
inversores, sobre todo el de EDM, sin embargo como se ha mencionado, podria tratarse
de un outlier.

A continuacion, se va a realizar el mismo anilisis, pero con los veintisiete fondos del
estudio, de esta manera, se espera que resalten los fondos de mayor inversién inicial
puesto que se presupone que tienen menores comisiones y una mejor gestion y asi se
podrd analizar si esta hipdtesis se cumple en el mercado de renta variable espafiola con
algun fondo de mayor inversién minima que logre ser mas eficiente que el fondo de
Renta 4.

22



Tabla 4.1.7. DEA con rendimientos constantes a escala.

CRS
Santander indice Espafia | FI 100,00%
Edm-inversion | Fi 16,20%
Ibercaja Bolsa B Fl 13,34%
Santander indice Espaiia B FI 13,01%
Caixabank Bolsa Espafia 150 Fi 12,95%
Caixabank Bolsa indice Espafia Estandar Fl 12,59%
Santander indice Espafia Openbank Fl 11,85%
Caixabank Bolsa indice Espaiia Institucional Plus FI | 11,64%
Renta 4 Bolsa R FI 11,25%
Caixabank Bolsa Gestion Espaiia Premium Fl 9,50%
Santander Acciones Espanolas C FI 9,48%
Radar Inversion A Fi 8,06%
Bestinver Bolsa FI 7,93%
Metavalor Fi 7,56%
Edm-inversion R Fi 7,44%
Ibercaja Bolsa A FI 7,43%
BBVA Bolsa Plus FI 7,26%
Santander Small Caps Espaiia A Fl 6,94%
BBVA Bolsa Indice Fl 6,82%
Caixabank Bolsa Gestion Espana Plus Fl 6,76%
Catalana Occidente Bolsa Espafiola Fi 6,59%
Santander Acciones Espaiiolas A Fl 6,53%
Sabadell Espafia Dividendo Base Fi 5,12%
Sabadell Espafia Bolsa Base Fl 4,79%
Caixabank Bolsa Gestion Espafia Estandar Fl 4,45%
Caixabank Bolsa All Caps Espafia Estandar Fl 4,35%
BBVA Bolsa FI 3,94%

Fuente: Elaboracion propia.

Se puede observar que, al realizar el DEA de todos los fondos de forma conjunta,
Unicamente el fondo Santander indice Espafia | obtiene un nivel de eficiencia del 100%,
esto viene provocado por sus bajisimas comisiones, de 0,13%, siendo de 0,94% en el
siguiente fondo con las menores comisiones, lo que le otorga a este fondo un valor
comparativamente muy bajo en relacién al Input del modelo. Con este bajisimo valor de
Input, el fondo ademds se situa en los rankings analizados anteriormente en
decimotercer lugar en cuanto a Market Timing y decimo en cuanto a rentabilidad, lo que
le otorga, sin tener unos valores de Output sobresalientes, una eficiencia maxima gracias
al Input requerido. Este fondo es usado como referencia de eficiencia para los otros
veintiséis fondos en el modelo.

Los cinco fondos de mayor inversidén minima se sitlan entre los doce mas eficientes, tres
de ellos entre los cuatro primeros, parece poder concluirse que verdaderamente los
fondos con mayor inversion minima si son comparativamente mas eficientes que el
resto gracias, principalmente, al nivel mas bajo de comisiones que soportan sus
inversores. Sin embargo, esta mayor eficiencia no parece estar presentes entre los
fondos del segundo grupo de inversidn, situandose los fondos en la zona media de
eficiencia.
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Como se va a realizar una comparacion del DEA con rendimientos constantes y variables
a escala, se decide situar los resultados de los rendimientos variables a escala en el
ANEXO V.II.I y analizar directamente la comparacién entre ellos.

Tabla 4.1.8. Comparativa de DEA con rendimientos constantes y variables a escala.

CRS/VRS

Renta 4 Bolsa R FI 11,25%

Santander Small Caps Espafia A Fl 15,36%
Edm-inversion | Fi 16,20%
Edm-inversion R Fi 16,39%

Metavalor Fi 21,81%

Catalana Occidente Bolsa Espafiola Fi 24,24%
Santander Acciones Espafiolas C Fl 25,31%
Santander Acciones Espaiolas A FI 26,34%
Radar Inversion A Fi 27,45%

Bestinver Bolsa FI 27,81%

Caixabank Bolsa Espafia 150 Fi 43,74%
Sabadell Espafia Bolsa Base Fl 68,14%

BBVA Bolsa FI 74,20%

Caixabank Bolsa Gestion Espafia Estandar Fl 79,61%
Caixabank Bolsa All Caps Espana Estandar Fl 81,92%
Caixabank Bolsa Gestion Espaia Plus FI 84,50%
BBVA Bolsa Plus FI 86,53%

Sabadell Espafia Dividendo Base Fi 86,63%
Caixabank Bolsa Gestion Espaiia Premium Fl 87,72%
BBVA Bolsa indice Fl 89,15%

Santander indice Espafia Openbank Fl 94,88%
Ibercaja Bolsa B Fl 96,46%

Ibercaja Bolsa A FI 97,12%

Caixabank Bolsa indice Espafia Institucional Plus FI | 98,48%
Santander indice Espaiia B Fl 98,71%
Caixabank Bolsa indice Espafia Estandar Fl 98,75%
Santander indice Espaiia | FI 100,00%

Fuente: Elaboracién propia.

Con los resultados obtenidos, parece claro que existe un problema de eficiencia por la
escala en al menos la mitad de los fondos de inversion, sobre todo en los fondos
pertenecientes a gestoras independientes, ya que siete de los diez fondos que mas
sufren los cambios de escala pertenecen a este grupo, con valores de CRS/VRS inferiores
al 30%, esta diferencia se da de manera muy notable tanto en el fondo de Renta 4 como
en el fondo de Edm-Inversion I, que pasan de una eficiencia del 11,25% y 16,20%
respectivamente en rendimientos crecientes constantes al 100% de eficiencia con
rendimientos variables a escala, parece claro que la falta de eficiencia de estos fondos
en el primer analisis venian motivadas por problemas de escala y que realmente son
muy eficientes en la relaciéon entre comisiones y la gestidn que realizan.

También destaca que, en el grupo de fondos de mayor inversién, cuatro de ellos tienen
un valor de CRS/VRS superior al 87% por lo que este grupo parece beneficiarse de la
escala, de su bajo nivel de comisiones, salvo el caso de los dos fondos de la gestora
independiente EDM, que, si acusan problemas de escala, posiblemente derivado de
tener una gestidn muy eficiente, pero penalizados en el primer analisis por un nivel de
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comisiones superior al fondo de referencia y en el segundo andlisis, esta gestidon se pone
en valor, con unos valores de CRS/VRS de 16,2% y 27,45%.

Por lo tanto, encontramos tres fondos con un 100% de eficiencia en el DEA con
rendimientos variables a escala, el mas eficiente del primer grupo de inversién del
analisis anterior, Renta 4, el fondo Edm-Inversién | y el Santander indice Espafia I, ambos
de maxima inversion minima. Como se ha mencionado anteriormente, el fondo de
Santander obtiene esta eficiencia gracias a su bajisimo nivel de comisiones y no tanto al
valor de su gestion. El fondo de EDM obtiene un Market Timing superior al fondo de
Renta 4 ocupando los dos fondos la primera y tercera posicidn en este ranking de fondos
global, sin embargo, en cuanto a rentabilidad con comisiones, Renta 4 obtiene el primer
lugar con una rentabilidad de los ultimos cuatro aifios de 10,99% frente al 5,04% del
fondo de EDM pese a las comisiones inferiores de este Ultimo, por lo tanto, parece que
el fondo de Renta 4 es el mas eficiente del estudio. Ningin fondo de maxima inversién
minima ha conseguido superar el servicio que Renta 4 otorga a los clientes de su fondo.

4.2. ANALISIS POR GESTORA

En el segundo apartado del analisis se decide hacer una comparativa de las gestoras de
fondos de inversidn de renta variable espafiola, para ello se realiza para cada uno de los
valores a analizar el promedio de todos los fondos de cada gestora, con ello se pretende
obtener una visidn objetiva del trabajo que realiza cada gestora en la gestion de todos
sus fondos de esta vocacidn inversora.

Tabla 4.2.1. Market Timing de Gestoras.

MT
EDM Asset Management 0,4796
Renta 4 Gestora, SGIIC, SA 0,4471
Metavalor 0,3634
Gesiuris 0,3019
Bestinver Gestidn SA, SGIIC 0,2344
Santander Asset Management, SA, SGIIC -0,0102
Ibercaja Gestion, SGIIC, SA -0,1081
Caixabank Asset Management SGIIC, SA -0,3416
BBVA Asset Management, SA, SGIIC -0,7264
Sabadell Asset Management, SA -1,1649

Fuente: Elaboracion propia.

La mejor gestora de fondos segun el Market Timing calculado con el modelo de Treynor
y Mazuy es EDM, no sorprende, ya que, en el apartado anterior se podia apreciar como
los dos primeros fondos de este ranking estaban compuestos por dos de los tres fondos
de esta gestora. En segundo lugar, le sigue bastante cerca la gestora Renta 4. Destaca
como las cinco primeras gestoras son independientes, y las cinco ultimas bancarias.
Todas las gestoras independientes arrojan valores positivos de Market Timing, mientras
gue todas las gestoras bancarias tienen valores negativos. Destacando de forma
importante el valor altamente negativo de Sabadell y BBVA. Se podria concluir que las
gestoras independientes realizan un Market Timing mucho mejor que las bancarias.

25



Tabla 4.2.2. Comisiones y posicién Market Timing por gestora.

COMISIONES POS. MT
Gesiuris 2,325% 4
Metavalor 2,08% 3
Sabadell Asset Management, SA 2,025% 10
BBVA Asset Management, SA, SGIIC 1,9% 9
Bestinver Gestion SA, SGIIC 1,875% 5
EDM Asset Management 1,747% 1
Caixabank Asset Management SGIIC, SA | 1,541% 8
Renta 4 Gestora, SGIIC, SA 1,447% 2
Santander Asset Management, SA, SGIIC | 1,372% 6
Ibercaja Gestidn, SGIIC, SA 1,32% 7

Fuente: Elaboracion propia

Al igual que cuando se analizaron las comisiones en el punto anterior, sorprende como,
las dos gestoras con unas mayores comisiones son dos independientes, Gesiuris y
Metavalor y las dos gestoras con menores comisiones son las bancarias lbercaja y
Santander, esto va en contra de la idea inicial de que las gestoras independientes tienen
un nivel de comisiones mas bajas que las bancarias. Sin embargo, las comisiones podrian
estar justificadas por la gestion que realizan. Este caso podria ser el de Gesiuris o
Metavalor, las dos gestoras con las comisiones mas altas pero la cuarta y tercera
respectivamente en cuanto a Market Timing, por lo que, podrian estar justificado ese
alto nivel de comisiones en funcion de la gestién que realizan. Destaca como EDM, la
mejor en el ranking anterior, se sitla en sexto lugar en funcién de las comisiones, por lo
que parece claro que las comisiones que soportan sus inversores estan por debajo del
nivel de trabajo que realizan en comparacidn con sus competidores. Mismo caso sucede
con Renta 4, que siendo la segunda mejor en el Market Timing, es la octava en cuanto a
comisiones, que parecen ser bastante bajas en comparacion con el mercado dado el
valor de su gestién.

En el siguiente analisis, al igual que en el apartado anterior, se calcula la rentabilidad
obtenida por cada gestora en funcidn del promedio de la rentabilidad de cada uno de
sus fondos, con una inversion hipotética en el periodo entre el uno de junio de 2015y
el uno de junio de 2019. Este analisis se realiza para poder hallar un valor objetivo de la
gestidon realizada por cada gestora y poder contrastar los andlisis realizados
anteriormente.
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Tabla 4.2.3. Comparativa rentabilidad gestoras con y sin comisiones.

RENT. SIN COMISIONES co IBEX RENT. CON COMISIONES co IBEX
Renta 4 Gestora, SGIIC, SA 17,633% | 46,817% Renta 4 Gestora, SGIIC, 5A 10,993% | 38,530%
Metavalor 9,183% | 36,270% Metavalor -0,429% | 24,274%
Bestinver Gestion SA, SGIIC 5,520% |31,699% EDM Asset Management -2,258% | 21,991%
EDM Asset Management 5,240% | 31,350% Bestinver Gestion 54, SGIIC -2,602% | 21,562%
Santander Asset Management, Santander Asset Management, 7721% | 15173%
S;A, SGIIC —2,[}50% 22,252% SA, SGIIC g 0 Y
Gesiuris -2,415% | 21,795% Gesiuris -11,521% | 10,431%
Caixabank Asset Management e || sasc Ilbercaja Gestion, 5GIIC, SA | -19,685% | 0,241%
SGIIC, SA Caixabank Asset Management 20.331% | -0.565%
- = (]
Ibercaja Gestion, SGIIC, SA | -14,972% | 6,123% SGIIC, SA ! !
BBVA Asset Management, SA,
BBVA Asset Management, SA, + 2 59 590% | -3.386%
SGIIC ! ! -15,945% 4,909% SGIIC L L o
Sabadell Asset M t
Sabadell Asse;AManagement, -21,305% | -2,405% abade SSESA anagement, -29,073% | -11,477%

Fuente: Elaboracién propia.

La gestora que mayor rentabilidad obtiene en el periodo analizado es Renta 4, que
ademas es la Unica que arroja una rentabilidad promedio de sus fondos positiva después
de descontar las comisiones. Las cinco gestoras independientes se situan en los seis
primeros puestos en cuanto a rentabilidad, Unicamente Santander, como gestora
bancaria, consigue colocarse en quinto lugar, por delante de la gestora Gesiuris. Pese a
la rentabilidad de la inversién obtenida, que Unicamente es positiva para Renta 4, las
cinco gestoras independientes consiguen batir al Ibex35 después de comisiones y
Unicamente Santander e Ibercaja lo consiguen por el lado de las gestoras bancarias.

Al comparar el ranking de rentabilidad sin comisiones y con comisiones, se puede
apreciar como Bestinver pierde su tercer puesto en detrimento de EDM. Como
mencionamos en el andlisis anterior, EDM tiene unas comisiones bajas en relacién a su
trabajo de gestién al comprarla con el resto, esto hace que, aunque Bestinver haya
conseguido una rentabilidad superior con sus operaciones, debido a las bajas comisiones
de EDM, esta logre superarla y arrojar mejores resultados a sus inversores. De igual
manera sucede con lbercaja, que consigue adelantar a Caixabank en cuanto a
rentabilidad cuando se tienen en cuenta las comisiones, esto es debido a que, como se
aprecia en el andlisis anterior, Ibercaja es la gestora con las comisiones mds bajas, lo que
le vale para superar a su competidora en este ranking.

En cuanto al DEA por gestora, se decide realizar el promedio de la eficiencia obtenida
por cada uno de sus fondos, ya que, realizar un DEA de las gestoras directamente
distorsionaria el resultado.
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Tabla 4.2.5. Comparativa DEA por Gestoras con rendimientos constantes y variables a escala.

CRS VRS

Santander Asset Management, SA, SGIIC | 24,64% Renta 4 Gestora, SGIIC, SA 100,00%
Renta 4 Gestora, SGIIC, SA 11,25% EDM Asset Management 58,25%

EDM Asset Management 10,57% Santander Asset Management, SA, SGIIC | 38,85%
Ibercaja Gestion, SGIIC, SA 10,39% Metavalor 34,67%
Caixabank Asset Management SGIIC, SA | 8,89% Bestinver Gestidn SA, SGIIC 28,52%
Bestinver Gestion SA, SGIIC 7,93% Gesiuris 27,19%
Metavalor 7,56% Caixabank Asset Management SGIIC, SA | 11,99%

Gesiuris 6,59% Ibercaja Gestidn, SGIIC, SA 10,74%

BBVA Asset Management, SA, SGIIC 6,01% BBVA Asset Management, SA, SGIIC 7,12%
Sabadell Asset Management, SA 4,96% Sabadell Asset Management, SA 6,47%

Fuente: Elaboracién propia

Lo primero que destaca de este analisis son los fuertes problemas de escala que tienen
las gestoras independientes en su eficiencia, mientras que en CRS tres de las gestoras
mas eficientes son bancarias, Unicamente se encuentra una entre las seis primeras en
VRS, este cambio se da gracias a una gestidon superior y a unas comisiones, que, aunque
son algo superiores, son comparativamente mas bajas para el nivel de su gestion. La
gestora Santander es la mas eficiente en CRS mientras que en VRS le adelantan en
eficiencia las gestoras Renta 4 y EDM, similar caso es el de Ibercaja y Caixabank, que
situadas en el cuarto y quinto lugar en CRS son adelantadas por las tres gestoras
independientes que las precedian. En rendimientos variables a escala la gestora mas
eficiente, con un 100% de eficiencia es Renta 4.

Tabla 4.2.6. Ratio CRS/VRS del DEA por Gestoras.

CRS/VRS

Renta 4 Gestora, SGIIC, SA 11,25%

EDM Asset Management 20,01%
Metavalor 21,81%

Gesiuris 24,24%

Bestinver Gestidn SA, SGIIC 27,81%
Santander Asset Management, SA, SGIIC | 60,10%
Sabadell Asset Management, SA 77,38%
Caixabank Asset Management SGIIC, SA | 82,10%
BBVA Asset Management, SA, SGIIC 83,29%
Ibercaja Gestion, SGIIC, SA 96,79%

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede ver en la tabla y en el andlisis anterior, las gestoras que mas sufren los
problemas de escala en la eficiencia son las gestoras independientes, principalmente
Renta 4 y la gestora que mas beneficia de dichos rendimientos constantes a escala es
Ibercaja, gracias a sus bajas comisiones y no tanto al valor de su gestién.

4.3. COMPARATIVA POR NATURALEZA

El siguiente apartado trata de comparar los resultados obtenidos en cada uno de los
analisis anteriores englobando los fondos entre los pertenecientes a gestoras
independientes y a gestoras bancarias. Con los resultados obtenidos en los andlisis
realizados hasta ahora, parece claro pensar que, en todos los casos, el grupo de las
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gestoras independientes se situaran por encima de las bancarias. Para ello se ha
realizado un promedio de la valoraciéon obtenida por cada fondo en funcién de la
naturaleza de su gestora.

Tabla 4.3.1. Market Timing por naturaleza de gestora.

mMT

G. Independientes | 0,3980
G. Bancarias -0,3589
Fuente: Elaboracién propia

Como era de esperar el Market Timing promedio de los fondos de las gestoras
independientes es superior al de las gestoras bancarias. Tanto es asi, que el Market
Timing global de los fondos correspondientes a bancarias es de signo negativo, no solo
no consiguen aportar valor con sus decisiones, sino que lo destruyen.

Tabla 4.3.2. Comisiones por naturaleza de gestora.

COMISIONES
G. Independientes | 1,852%
G. Bancarias 1,571%
Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a las comisiones, como veiamos en los apartados anteriores, en contra de la
creencia inicial, las comisiones en conjunto son superiores en las gestoras
independientes, aunque en este caso, se obtiene un valor relativamente cercano.

Tabla 4.3.3. Promedio de la rentabilidad de los fondos por naturaleza de la gestora.

RENT. CON COMISIONES co IBEX
G. Independientes -1,476% | 22,967%
G. Bancarias -17,696% | 2,723%

Fuente: Elaboracion propia

Al analizar una hipotética inversion en los ultimos cuatro afios, siguiendo la linea de los
resultados de los apartados anteriores, vemos como la rentabilidad obtenida por los
fondos de las gestoras independientes, es muy superior a la obtenida por las gestoras
bancarias, aunque, las gestoras independientes en su conjunto, no consigan obtener
rentabilidad positiva en este periodo de tiempo. Ambos grupos consiguen batir al indice
de referencia, sin embargo, las gestoras independientes tienen una rentabilidad de
alrededor de un 20% superior al de las gestoras bancarias.

En cuanto al analisis DEA, se decide realizar el promedio de la eficiencia obtenida por los
fondos en el primer analisis segun la naturaleza de su gestora.

Tabla 4.3.4. Comparativa de DEA por gestora con rendimientos constantes y variables a escala.

CRS VRS | CRS/VRS

G. Independientes | 9,29% |52,16% | 20,73%

G. Bancarias 12,94% | 18,64% | 76,68%
Fuente: Elaboracion propia

Con rendimientos constantes a escala, las gestoras bancarias son mas eficientes que las
gestoras independientes, un 3,65%, estas parecen beneficiarse de su diferencia de
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escala derivada de unas menores comisiones, ya que, como se aprecia en rendimientos
variables a escala, las gestoras independientes son mucho mas eficientes, gracias al gran
valor de su gestion, un 33,52%, mas del doble de eficiencia y asi se corrobora en el
andlisis CRS/VRS. Las gestoras independientes parecen ser mas eficientes en promedio
que las gestoras bancarias, aunque las bancarias parecen beneficiarse enormemente de
su escala para obtener mayor eficiencia derivado de sus menores comisiones.

5. VOCACION INVERSORA Y REPLICA DEL INDICE.

El siguiente apartado busca analizar el cumplimiento o no de los folletos informativos
de cada fondo. A partir de las Betas de cada fondo obtenidas, se buscara ponerlas en
contraposicién con la supuesta politica de inversiéon definida en sus folletos
informativos. Se ha decidido, sombrear con color amarillo los casos en los que en sus
folletos informativos se determinaba una inversién minima en renta variable espafiola,
y en azul oscuro en caso de una inversion maxima.

Tabla 5.1. Vocacién inversora y Beta de mercado de fondos y gestoras.

GESTORA FONDO FOLLETO | BETA | SIG | REPLICA | PROMEDIO
Caixabank Bolsa All Caps Espafia Estandar FI 68% 93,1% | *** *
Caixabank Bolsa Espaia 150 Fi 150% 149,2% | *** HAx
Caixabank Bolsa Gestion Espafia Estandar Fl 75% 99,2% | *** *kx
Caixabank Asset Management SGIIC, SA Caixabank Bolsa Gestion Espafia Plus FI 75% 99,0% | *** *okk 98,2%
Caixabank Bolsa Gestion Espafia Premium FI 75% 99,3% | *** xRk
Caixabank Bolsa indice Espafia Estandar Fl 97,5% 99,2% | *** *kk
Caixabank Bolsa indice Espaiia Institucional Plus Fl 97,5% 99,2% | *** xRk
BBVA Bolsa FI 60% 93,6% | *** *
BBVA Asset Management, SA, SGIIC BBVA Bolsa indice FI 100% 98,4% | *** ** 92,8%
BBVA Bolsa Plus FI 60% 86,6% | ***
Santander Acciones Espafiolas A FI 75% 84,2% | ***
Santander Acciones Espafiolas C FI 75% 84,3% | ***
Santander indice Espaiia B FI 99,4% | *** *xx
Santander Asset Management, SA, SGIIC o ~ 89,2%
Santander Indice Espafia | FI 99,3% | **x* *okok
Santander Indice Espafia Openbank FI 99,4% | *** ok
Santander Small Caps Espafia A FI 67,5% 68,9% | ***
Sabadell Espafia Bolsa Base FI 67,5% 110,5% | ***
Sabadell Asset Management, SA e = 90,4%
Sabadell Espaiia Dividendo Base Fi 60,0% 91,2% | *** *
Ibercaja Gestion, SGIIC, SA tbercaja Bolsa A Fl 60,0% | 943% f*++} * 94,3%
Ibercaja Bolsa B FI 60,0% 94,4% | *** *
Bestinver Gestion SA, SGIIC Bestinver Bolsa F| |67 60.2% |~ 60,2%
Renta 4 Gestora, SGIIC, SA Renta 4 Bolsa R FI 67,5% 74,6% | *** 74,6%
Metavalor Metavalor Fi 49,9% | *** 49,9%
Gesiuris Catalana Occidente Bolsa Espafiola Fi 85% 82,3% | *** 82,3%
Edme-inversion | Fi 67,5% 61,1% | ***
EDM Asset Management Edme-inversion R Fi 67,5% 61,1% | *** 60,5%
Radar Inversion A Fi 59,1% | ***

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla se puede observar como todos los fondos cumplen la vocacién inversora que
definen en su folleto informativo salvo tres de ellos. Dos fondos de la gestora EDM vy el
de la gestora Gesiuris, en los tres casos, la Beta de los fondos es inferior al valor minimo
anunciado en sus folletos, esto ha podido venir provocado por la mala evolucion del
Ibex35 durante el periodo analizado y que las gestoras hayan decidido invertir en otros
mercados para intentar mejorar sus resultados, pero, aunque haya podido acabar
siendo positivo para sus inversores, esto va en contra de la normativa. Destaca el fondo
Caixabank Bolsa Espaina 150 Fi, que es el Unico con una vocacion inversora superior al
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100%, de 150% en su caso y que cumple practicamente a la perfeccién con una beta de
149,2.

Sabadell Espana Bolsa Base Fl también obtiene una beta superior al cien por cien. Este
hecho no incumple su folleto informativo, ya que, al igual que en los folletos de todos
los fondos, se explica que, durante la gestidn de los fondos, se puede invertir una parte
del capital en productos derivados.

En cuanto al grado de réplica del indice de referencia, se puede apreciar como todas las
gestoras bancarias tienen un grado conjunto de réplica superior al de las gestoras
independientes. Las gestoras independientes parecen intentar diferenciarse mas del
indice de referencia en busqueda de una rentabilidad superior. Destaca el caso de
Caixabank, que tiene un promedio de réplica del 98,2%, parece poder concluirse que sus
gestores se limitan a replicar el Ibex35, sin introducir en sus operaciones de compra
venta ningun analisis ni expectativa de futuro. En la posicion opuesta tenemos a
Metavalor, cuyo nivel de réplica es del 49,9%, que no incumple su folleto informativo,
ya que en él no se especifica la vocacién inversora exacta del fondo, parece que ha
buscado otros mercados mas competitivos que el espafiol en este periodo de tiempo
para poder obtener una rentabilidad superior para sus inversores y se puede concluir
gue ha cumplido su objetivo ya que como se ha mencionado, es la segunda gestora con
mejor rentabilidad obtenida en el periodo de tiempo analizado.

6. CONCLUSIONES

Durante el trabajo se han podido ver reflejadas las principales diferencias entre las
gestoras bancarias e independientes, las diferentes gestoras de fondos y entre los
distintos fondos segun su inversién minima.

Se puede concluir que las gestoras independientes son mas eficientes que las gestoras
bancarias, tienen un valor muy superior en cuanto al Market Timing de sus fondos y en
cuanto a rentabilidad obtenida para sus inversores, sin embargo, en contra de la idea
inicial, las comisiones que soportan sus inversores son superiores, aunque éstas son
justificadas por su rendimiento y repercuten en un mejor producto inversor a sus
clientes en relacién calidad-precio de su servicio como asi corrobora el andlisis DEA.

En cuanto a las gestoras se vuelve a evidenciar un comportamiento muy similar, cinco
de las seis gestoras de fondos mas eficientes son gestoras independientes, que logran
su alto nivel de eficiencia gracias a su trabajo de gestion y Unicamente alguna gestora
bancaria compite entre ellas, gracias a su bajo nivel de comisiones y no por su
comparativamente mejor servicio. El DEA arroja como gestora mas eficiente a Renta 4,
gracias a su alto nivel de Market Timing, la rentabilidad después de comisiones obtenida
y sus reducidas comisiones y esta seguida muy de cerca por EDM.

A partir de los resultados de los analisis realizados en los fondos de manera individual,
resaltan con maxima eficiencia tres fondos de inversidn, el fondo Santander indice
Espana |, gracias a su bajisimo nivel de comisiones, pero no gracias a su buena gestion.
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También obtienen maxima eficiencia el fondo de Renta 4 y el fondo Edm-inversioén |,
impulsados por una gestion excelente y un nivel de comisiones bastante reducido.

Con los datos obtenidos, se puede concluir, que el fondo de Renta 4 es el mas eficiente
de los fondos objeto de estudio, ya que, el objetivo ultimo de un fondo de inversién es
repercutir al inversor con la mayor rentabilidad posible a partir de su inversién y el fondo
gue mejor ha cumplido este propdsito seria el fondo de Renta 4.

Al analizar las diferencias existentes entre los distintos fondos en funcién de su inversion
minima, parece que los fondos enfocados a los inversores con mayor capacidad de
inversidon, con una inversién minima superior a los trescientos mil euros, si repercuten
un mejor servicio y un valor extra en su gestidn, aunque esta diferencia no ha sido tan
clara como se esperaba. Destaca, sin embargo, que el fondo mas eficiente en este
analisis, el de Renta 4, tiene una inversién minima de una participacion. Al analizar los
fondos pertenecientes al segundo grupo de inversidon del trabajo, con una inversién
minima entre treinta mil y cien mil euros, se obtienen unos valores bastante mediocres
en todos los andlisis y no hacen valer su mayor calidad, parece que compiten entre ellos
independientemente del resto del mercado.

Por lo tanto, se puede concluir que las gestoras independientes son mas eficientes que
las gestoras bancarias, la gestora mas eficiente es Renta 4, seguida por EDM y Santander,
los fondos que requieren una gran inversion minima si aportan a sus clientes un servicio
mas eficiente, aunque varios fondos con baja inversidn minima consiguen competir e
incluso superar a los fondos de este grupo, siendo el fondo de Renta 4, una gestora
independiente, con una Unica participacion como inversién minima, el fondo mas
eficiente en renta variable espafiola en los ultimos cuatro afios del estudio.

En cuanto a la vocacion inversora de los fondos, existen tres fondos que incumplen sus
folletos informativos segun las Betas calculadas en el estudio, el fondo Catalana
Occidente de Gesiuris y los fondos Edm-Inversion | y R de la gestora EDM, aunque los
tres fondos obtienen en los ultimos cuatro afios una rentabilidad mayor a la obtenida
por el Ibex35, esto va en contra de la normativa y parece que han incumplido sus folletos
en busqueda de una rentabilidad mayor para sus inversores. El promedio de réplica del
indice de referencia de las gestoras bancarias es muy superior al de las gestoras
independientes, las bancarias, en la gestion de sus fondos, parecen limitarse mucho mas
a replicar el indice, en lugar de hacer operaciones para obtener una rentabilidad
superior, al contrario de las independientes, que realizan una mayor cantidad de
operaciones para intentar batir al Ibex35. Sobre todos resalta el caso de la gestora
Caixabank, que tiene un promedio de réplica casi perfecto y parece que se limitan a
intentar replicarlo sin realizar ningun tipo de andlisis que motive sus decisiones.
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8. ANEXOS

ANEXO |. DESGLOSE DE COMISIONES.

Tabla 8.1. Desglose de comisiones.

GESTION | DEPOSITARIO | REEMBOLSO | GEST. INDIRECTA | SUSCRIPCION | SUMA COMISIONES
CalxabaPk Bollsa All Caps 2.25% 0,2% 2.45%
Espafia Estandar Fl
Caixabank Bo|l:sia Espafia 150 1,05% 0,02% 1,07%
Ca"‘a:::akﬁl:";fj;‘fs""’" 1,5% 0,125% 4% 1,625%
Calxaba~nk Bolsa‘ Gestion 1,1% 0,1% 1,2%
Espafia Premium FI
Calxasznk Bqlsa Indice 1% 0,02% 1,02%
Espafia Estandar FI
Caixabank Bolsa indice
1,087 029 1,19
Espaiia Institucional Plus FI 08% 0,02% A%
BBVA Bolsa FI 2,25% 0,2% 1,5% 2,45%
BBVA Bolsa indice FI 1,1% 0,2% 0,4% 0,6% 1,7%
BBVA Bolsa Plus FI 1,35% 0,2% 2% 1,55%
Sa”;jp’;i‘irl {icli":’es 2,15% 0,15% 2,3%
Santand~er Acciones 1,45% 0,15% 1,6%
Espaiiolas C F
Santander indice Espafia B
antander nFllce spafia 0,9% 0,1% 1%
Santander |I‘::(:|Ice Espaia | 0,1% 0,03% 0,13%
indice Espafi
Santar:)d:ernE::‘c;Flspana 1% 0,1% 11%
Sa”taE"S‘:;rﬁi";aFnl Caps 2% 0,1% 2% 2,1%
Il Espafia Bolsa B:
Sabade spaFr|1a olsa Base 1,75% 0,1% 1,85%
Sabadell E;Z::T:iDiVidendo 21% 0,1% 22%
Ibercaja Bolsa A FI 1,5% 0,2% 2,5% 1,7%
Ibercaja Bolsa B FI 0,74% 0,2% 0,94%
Bestinver Bolsa FI 1,75% 0,125% 1,875%
Renta 4 Bolsa R FI 1,35% 0,097% 1,447%
Metavalor Fi 2% 0,08% 2,08%
Cata'anssg:;gzr:e Bolsa | 5 255 0,075% 2,325%
Edme-inversion | Fi 1% 0,07% 1,07%
Edme-inversion R Fi 2,25% 0,07% 2,32%
Radar Inversion A Fi 1,75% 0,1% 1,85%

Fuente: Elaboracion propia
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ANEXO II. INVERSION MINIMA POR FONDO.

Tabla 8.2. Inversién minima por fondo.

FONDO INV.MINIMA
Caixabank Bolsa All Caps Espaina Estandar Fl 600€
Caixabank Bolsa Espafia 150 Fi 600€
Caixabank Bolsa Gestion Espafia Estandar Fl 600€
Caixabank Bolsa Gestion Espaiia Plus Fl 50.000€
Caixabank Bolsa Gestion Espaiia Premium Fl 300.000€
Caixabank Bolsa indice Espafia Estandar Fl 600€
Caixabank Bolsa indice Espaiia Institucional Plus FI | 50.000.000€
BBVA Bolsa Fl 30€
BBVA Bolsa [ndice Fl 600€
BBVA Bolsa Plus FI 30.000€
Santander Acciones Espaiolas A FI 500€
Santander Acciones Espaiolas C Fl 100.000€
Santander indice Espafia B Fl 300.000€
Santander indice Espafia | FI 50.000.000€
Santander indice Espafia Openbank Fl 1€
Santander Small Caps Espafia A Fl 1€
Sabadell Espafia Bolsa Base Fl 200€
Sabadell Espafia Dividendo Base Fi 200€
Ibercaja Bolsa A FI 300€
Ibercaja Bolsa B Fl 6€
Bestinver Bolsa Fl 6.000€
Renta 4 Bolsa R FI 1€
Metavalor Fi 60€
Catalana Occidente Bolsa Espafiola Fi 600€
Edme-inversion | Fi 1.000.000€
Edm-inversion R Fi 1€
Radar Inversion A Fi 300.000€

Fuente: Elaboracion propia
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ANEXO lll. MARKET TIMING SEGUN MODELO DE HENRIKSSON Y MERTON

ANEXO Ill. I. TODOS LOS FONDOS

Tabla 8.3. Market Timing segun HM por fondo.

HM Yy |siG.
Ibercaja Bolsa A FI 0,0088
Ibercaja Bolsa B Fl 0,0076
Edm-inversion | Fi 0,0071
Caixabank Bolsa Espafia 150 Fi 0,0062
Edm-inversion R Fi 0,0059
Renta 4 Bolsa R FI -0,0019
Santander indice Espafia Openbank Fl -0,0023
Santander indice Espaiia B FI -0,0025
Santander indice Espaiia | FI -0,0025
Catalana Occidente Bolsa Espafiola Fi -0,0026
Caixabank Bolsa indice Espafia Estandar Fl -0,0030
Santander Acciones Espafiolas C Fl -0,0038
Caixabank Bolsa indice Espaiia Institucional Plus FI | -0,0042
Santander Acciones Espaiiolas A FI -0,0050
Radar Inversion A Fi -0,0097
Bestinver Bolsa FI -0,0267
Metavalor Fi -0,0275
Sabadell Espafia Bolsa Base Fl -0,0321
Caixabank Bolsa All Caps Espafia Estandar Fl -0,0341
Caixabank Bolsa Gestion Espaiia Premium Fl -0,0404 | **
Caixabank Bolsa Gestion Espafia Estandar Fl -0,0427 | **
Caixabank Bolsa Gestion Espafia Plus Fl -0,0476 | ***
BBVA Bolsa Indice Fl -0,0544 | *
Santander Small Caps Espafia A Fl -0,0825 | **
BBVA Bolsa Plus FI -0,0995 | ***
BBVA Bolsa Fl -0,1111 | ***
Sabadell Espaiia Dividendo Base Fi -0,1256 | ***

Fuente: Elaboracion propia
ANEXO III. 1l. POR GESTORA

Tabla 8.4. Market Timing segin HM por gestora.

HM
Ibercaja Gestion, SGIIC, SA 0,0082
EDM Asset Management 0,0011
Renta 4 Gestora, SGIIC, SA -0,0019
Gesiuris -0,0026

Santander Asset Management, SA, SGIIC | -0,0164
Caixabank Asset Management SGIIC, SA | -0,0237

Bestinver Gestion SA, SGIIC -0,0267
Metavalor -0,0275
Sabadell Asset Management, SA -0,0788

BBVA Asset Management, SA, SGIIC -0,0883
Fuente: Elaboracion propia




ANEXO IlIL11I. POR TIPO DE GESTORA

Tabla 8.5. Market Timing segin HM por naturaleza de gestora.

HM

G. Independientes | -0,0079
G. Bancarias -0,0388
Fuente: Elaboracién propia

ANEXO IV. TRACKING ERROR.

ANEXO IV. I. TRACKING ERROR POR FONDO

Tabla 8.6. Tracking Error por fondo.

TE
Radar Inversion A Fi 0,00815
Metavalor Fi 0,00764
Edm-inversion | Fi 0,00755
Edme-inversion R Fi 0,00755
Bestinver Bolsa Fl 0,00659
Caixabank Bolsa Espafia 150 Fi 0,00619
Santander Small Caps Espafia A FI 0,00578
Renta 4 Bolsa R FI 0,00473
Sabadell Espaiia Dividendo Base Fi 0,00456
BBVA Bolsa Plus FI 0,00434
BBVA Bolsa indice Fl 0,00410
Sabadell Espaia Bolsa Base FI 0,00391
BBVA Bolsa FI 0,00382
Caixabank Bolsa All Caps Espafia Estandar FI 0,00369
Santander Acciones Espaiolas A Fl 0,00341
Santander Acciones Espafolas C Fl 0,00340
Catalana Occidente Bolsa Espafiola Fi 0,00283
Caixabank Bolsa Gestion Espaiia Plus Fl 0,00251
Caixabank Bolsa Gestion Espaiia Premium FI 0,00246
Caixabank Bolsa Gestion Espafia Estandar Fl 0,00243
Ibercaja Bolsa B Fl 0,00138
Ibercaja Bolsa A FI 0,00138
Santander indice Espaiia | FI 0,00082
Santander Indice Espaiia B Fl 0,00081
Santander indice Espafia Openbank Fl 0,00081
Caixabank Bolsa indice Espafia Institucional Plus FI | 0,00077
Caixabank Bolsa indice Espafia Estandar Fl 0,00074

Fuente: Elaboracion propia



ANEXO IV.II. TRACKING ERROR POR GESTORA

Tabla 8.7. Tracking Error por gestora.

TE
EDM Asset Management 0,00775
Metavalor 0,00764
Bestinver Gestidn SA, SGIIC 0,00659
Renta 4 Gestora, SGIIC, SA 0,00473
Sabadell Asset Management, SA 0,00424
BBVA Asset Management, SA, SGIIC 0,00409
Gesiuris 0,00283
Caixabank Asset Management SGIIC, SA | 0,00268
Santander Asset Management, SA, SGIIC | 0,00250
Ibercaja Gestidn, SGIIC, SA 0,00138

Fuente: Elaboracion propia

ANEXO IV.III. TRACKING ERROR POR TIPO DE GESTORA

Tabla 8.8. Tracking Error por naturaleza de gestora.

TE

G. Independientes | 0,00643

G. Bancarias 0,00286

Fuente: Elaboracion propia
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ANEXO V. RESULTADOS ANALISIS DEA

ANEXO V. |. DEA DE FONDOS CON BAJA INVERSION INICIAL.

ANEXO V.I.I. RENDIMIENTOS CONSTANTES A ESCALA.

Tabla 8.9. DEA CRS de fondos de baja inversion minima.

COMISION | MT | RENT. COMISION | MT | RENT
DMU | SCORE BENCHMARK
{n {0} {o} {n {o} | {0}
Caixabank Bolsa All
Caps Espafia F1 | 34,90% 1 0 1 13(0,91) 0 0,11 0
Estandar FI
c:;’;a;aa”'l(;o';a F2 | 97,08% 1 1 0 13(1,11) 0 o | o1
Caixabank Bolsa
Gestion Espafia ;3 | 3637% 1 0 1 13 (0,90) 0 033| o
Estandar FI
Caixabank Bolsa
indice Espafia F4 | 95,41% 1 0 1 13 (1,04) 0 0,02 0
Estandar Fl
BBVA Bolsa Fl F5 | 32,22% 1 0 1 13 (0,84) 0 064 | o0
BBVA Bolsa indice FI | F6 | 55,74% 1 0 1 13 (1,01) 0 019| o
Sa’;?p’;i: :Sc:\'c:es F7 | 48,97% 1 1 0 13 (1,20) 0 o | 0,09
Esi)aanﬁt;gd:;nIE::;F| 8 | 89,29% 1 0 1 13 (1,04) 0 001| o
I
ézgzag:;;z";\aﬂ Fo | 56,75% 1 0 1 13(1,27) 0 086 | o
Sagtﬁf:'éisi?a F10 | 37,95% 1 0 1 13(0,75) 0 008| 0
;iza:ne;f;':sgii F11 | 41,86% 1 0 1 13 (0,98) 0 151 o
lbercaja Bolsa A FI | F12| 55,68% 1 1 0 13 (1,01) 0 0 | 004
Ibercaja Bolsa B Fl F13 | 100,00% 1 0,85 0,15 17
Bestinver Bolsa Fl F14 | 59,43% 1 0 1 13 (1,19) 0 0 0
Renta 4 BolsaRFl | F15]| 87,76% 1 0 1 13 (1,35) 0 01| o
Metavalor Fi F16 | 56,66% 1 1 0 13 (1,25) 0 0 | 003
Cg;?'gaa”:ss:;g:r;e F17 | 49,37% 1 1 0 13(1,22) 0 o | 012
Edm-inversion RFi | F18 | 55,74% 1 1 0 13 (1,38) 0 0 | 019

Fuente: Elaboracion propia
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ANEXO V.1.1I. RENDIMIENTOS VARIABLES A ESCALA.

Tabla 8.10. DEA VRS de fondos de baja inversidn minima.

COMISION MT RENT. COMISION | MT | RENT
DMU | SCORE BENCHMARK
{n {0} {o} {1 {o} [ {o}
Caixabank Bolsa All
Caps Espafia F1 | 38,37% 1 0,28 0,72 13 (1,00) 0 0,28 | 0,07
Estandar Fl
Caixabank Bolsa 100,00
Espafia 150 Fi F2 % 1 1 0 6
Caixabank Bolsa
Gestion Espania F3 | 40,43% 1 0,28 0,72 13 (1,00) 0 0,521 0,08
Estandar Fl
Caixabank Bolsa
indice Espafia F4 | 97,16% 1 0 1 13(0,90) 15 0 0,01 0
. (0,10)
Estandar Fl
BBVA Bolsa FI F5 | 38,37% 1 0,14 0,86 13 (1,00) 0 0,941 0,13
BBVA Bolsa indice FI F6 | 55,98% 1 0 1 13 Eggi; 5 0 0,19| O
Santander Acciones 2(0,52) 15
F7 4,439 1 1
Espafiolas A FI >4,43% 0 (0,48) 0 0003
e 2(0,01) 13
Santander Indice F8 | 91,49% 1 086 | 0,14 (0,87) 15 0 o] o
Espana Openbank FI (0,13)
Santander Small o 13 (0,24) 15
Caps Espafia A FI F9 | 63,18% 1 0 1 (0.76) 0 0,78 O
SELEREI i 50,81% 1 072 | 0,28 13 (1,00) 0 0,55 | 0,21
Bolsa Base Fl F10 1S ’ ’ ’ ’ ’
Sabadell Espafia o
Dividendo Base Fi F11 42,73% 1 0 1 13 (1,00) 0 1,55| 0,02
. 2(0,07) 13
0,
Ibercaja Bolsa A FI F12 55,81% 1 1 0 (0,93) 0 0 0,03
. 100,00
Ibercaja Bolsa B Fl F13 % 1 0,7 0,3 11
2(0,15) 13
Bestinver Bolsa Fl 66,54% 1 0,86 0,14 (0,28) 15 0 0 0
F14
(0,57)
100,00
Renta 4 Bolsa R FI F15 % 1 0,11 0,89 8
Metavalor Fi F16 65,40% 1 1 0 2 (?62737)) 15 0 0 | 0,03
Catalana Occidente o 2 (0,40) 15
Bolsa Espafiola Fi F17 >5,77% ! ! 0 (0,60) 0 0 | 008
. L. . 100,00
Edme-inversion R Fi F1s % 1 1 0 0

Fuente: Elaboracion propia
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ANEXO V. Il. DEA DE TODOS LOS FONDOS.

ANEXO V. II.I. RENDIMIENTOS CONSTANTES A ESCALA.

Tabla 8.11. DEA CRS de fondos.

COMISION | MT | RENT. COMISION | MT | RENT
DMU | SCORE BENCHMARK
{1} {o} | {o} {1} {o} | {o}
Caixabank Bolsa All
Caps Espafia Estandar F1 | 4,35% 1 1 0 14 (0,82) 0 0 0,01
Fl
Caixabank Bolsa o
Espafia 150 Fi F2 | 12,95% 1 1 0 14 (1,07) 0 0 0,24
Caixabank Bolsa
Gestion Espafia F3 | 4,45% 1 0 1 14 (0,80) 0 0,2 0
Estandar Fl
Caixabank Bolsa
0,
Gestion Espafia Plus Fl F4 6,76% 1 0 1 14 (0,85) 0 0,4 0
Caixabank Bolsa
Gestion Espaiia F5 9,50% 1 0 1 14 (0,88) 0 0,3 0
Premium FI
Caixabank Bolsa Indice | (¢ 1) 5qo0 1 1 0 14 (0,99) 0 o | 007
Espaia Estandar Fl
Caixabank Bolsa
indice Espafia F7 | 11,64% 1 1 0 14 (0,98) 0 0 0,02
Institucional Plus FI
BBVA Bolsa FI F8 3,94% 1 0 1 14 (0,74) 0 0,5 0
BBVA Bolsa indice FI F9 6,82% 1 0 1 14 (0,89) 0 0 0
BBVA Bolsa Plus FI F10| 7,26% 1 0 1 14 (0,87) 0 0,5 0
SR AT F11| 6,53% 1 1 0 14 (1,16) 0 o | 018
Espafiolas A FI
santander Acciones | 15 | g 1, 1 1 0 14 (1,17) 0 0 | 014
Espaiiolas C FI
Santand~er Indice F13 | 13,01% 1 1 0 14 (1,00) 0 0 0,06
Espaia B FI
santander Indice F14 | 100,00% 1 0 1 26
Espana | FI
Santander indice .
E<pafia Openbank F F15| 11,85% 1 1 0 14 (1,00) 0 o | o007
santander Small Caps | )| ¢ g 0, 1 0 1 14 (1,12) 0 07| o
Espafa A FI
sabadell Espafia Bolsa | .| , g 1 1 0 14(0,68) 0 o | o002
Base FI
Sabadell Espafia 0
Dividendo Base Fi F18 | 5,12% 1 0 1 14 (0,87) 0 1,4 0
Ibercaja Bolsa A FI F19| 7,43% 1 1 0 14 (0,97) 0 0 0,12
Ibercaja Bolsa B Fl F20| 13,34% 1 1 0 14 (0,96) 0 0 0,08
Bestinver Bolsa Fl F21| 7,93% 1 1 0 14 (1,14) 0 0 0,09
Renta 4 Bolsa R FI F22 | 11,25% 1 1 0 14 (1,25) 0 0 0,05
Metavalor Fi F23| 7,56% 1 1 0 14 (1,21) 0 0 0,13
Catalana Occidente F24 | 6,59% 1 1 0 14.(1,18) 0 o | 021
Bolsa Espaiiola Fi
Edm-inversion | Fi F25| 16,20% 1 1 0 14 (1,33) 0 0 0,19
Edme-inversién R Fi F26 | 7,44% 1 1 0 14 (1,33) 0 0 0,29
Radar Inversion A Fi F27 | 8,06% 1 1 0 14 (1,15) 0 0 0,13

Fuente: Elaboracion propia
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ANEXO V.IL.II. RENDIMIENTOS VARIABLES A ESCALA.

Tabla 8.12. DEA CRS de fondos.

COMISION MT | RENT. COMISION | MT | RENT
DMU SCORE BENCHMARK
{1} {o} | {o} {1} {o} | {o}
Caixabank Bolsa Al Caps | ) | 5 500 1 034 | 0,66 | 14(1,00) 0 035 | 0,18
Espaia Estandar Fl
Caixabank Bolsa Espafia 0 14 (0,80) 25
150 Fi F2 29,61% 1 1 0 (0,20) 0 0 0,21
Rl [ | 5 sox 1 0,53 | 0,47 14 (1,00) 0 0,59 | 0,19
Espaia Estandar Fl
Caixabank Bolsa Gestion | ) 1 g 500, 1 092 | 0,08 | 14(1,00) 0 0,65 | 0,14
Espafia Plus FI
CabxabankBolaGEStony) . | |, 5o 1 086 | 0,14 | 14(1,00) 0 0,55 | 0,11
Espaina Premium FI
Caixabank Bolsa Indice F6 | 12,75% 1 069 | 031 | 14(1,00) 0 0,02 | 0,08
Espaia Estandar Fl
Caixabank Bolsa indice
Espafia Institucional Plus F7 11,82% 1 0,99 | 0,01 14 (1,00) 0 0,03 0,04
Fl
BBVA Bolsa FI F8 5,31% 1 0,08 | 0,92 14 (1,00) 0 1,01 ] 0,24
BBVA Bolsa indice FI F9 7,65% 1 0,76 | 0,24 14 (1,00) 0 0,24| 0,1
BBVA Bolsa Plus FI F10 8,39% 1 0,05 | 0,95 14 (1,00) 0 0,79 0,13
Santander Acciones o 14 (0,53) 25
Espaiolas A Fl F11 24,79% ! ! 0 (0,47) 0 0 0,09
Santander Acciones 14 (0,50) 25
0,
Espafiolas C F F12 37,45% 1 1 0 (0,50) 0 0 ]004
Santander indice Espafia 0 14 (1,00) 25
B FI F13 13,18% 1 1 0 (0,00) 0 0 0,06
Santander Ir::clllce Espanal | " 100,00% 1 0 1 24
Santander indice Espafia 0 14 (0,99) 25
Openbank Fl F15 12,49% ! ! 0 (0,01) 0 0 0,07
Santander Small Caps 0 14 (0,38) 22
Espafia A Fl F16 45,17% ! 0 ! (0,62) 0 0,73 0
Sabade'é::girl‘a EOlEE o | 7.03% 1 082 | 0,18 | 14(1,00) 0 0,62 | 0,32
Sabadell Espafia o
Dividendo Base Fi F18 5,91% 1 0,01 | 0,99 14 (1,00) 0 1,611 0,12
Ibercaja Bolsa A FI F19 7,65% 1 0,39 | 0,61 14 (1,00) 0 0,06 | 0,14
Ibercaja Bolsa B Fl F20 13,83% 1 0,31 ]| 0,69 14 (1,00) 0 0,07 ] 0,11
Bestinver Bolsa FI F21 | 28,52% 1 1 0 14 28’23 25 0 0 0,01
Renta 4 Bolsa R FI F22 | 100,00% 1 0 1 1
Metavalor Fi F23 34,67% 1 1 0 14(0,37) 25 0 0 0,01
(0,63)
Catalana Occidente Bolsa o 14 (0,47) 25
Espafiola Fi F24 27,19% ! ! 0 (0,53) 0 0 011
Edm-inversion | Fi F25 | 100,00% 1 0,74 | 0,26 10
Edm-inversion R Fi F26 | 45,39% 1 1 0 14(0,02) 25 0 0 0,1
(0,98)
1 2
Radar Inversion A Fi F27 29,36% 1 1 0 4 28’4512; > 0 0 0,05

Fuente: Elaboracion propia
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ANEXO VI. ANALISIS DEA CON TRACKING ERROR.

Para el analisis se introducen las comisiones de cada fondo como input y el Market
Timing, el Tracking Error y la Rentabilidad obtenida como output, intentando cuantificar
la eficiencia del trabajo en la gestidn, servicio realizado, en relacién a las comisiones
cobradas, precio del servicio.

Tabla 8.13. DEA con rendimientos constantes a escala.

CRS
Santander indice Espaiia | FI 100,00%
Edm-inversion | Fi 100,00%
Caixabank Bolsa Espafia 150 Fi 81,95%
Radar Inversion A Fi 62,44%
Metavalor Fi 52,04%
Bestinver Bolsa FI 49,84%
Renta 4 Bolsa R FI 46,85%
Edm-inversion R Fi 46,09%
BBVA Bolsa Plus FI 39,87%
Santander Small Caps Espaiia A Fl 39,18%
BBVA Bolsa Indice Fl 34,47%
Santander Acciones Espafiolas C Fl 30,67%
Sabadell Espafia Bolsa Base Fl 30,00%
Caixabank Bolsa Gestion Espaia Premium Fl 29,77%
Sabadell Espafia Dividendo Base Fi 29,52%
Caixabank Bolsa Gestion Espaia Plus FI 22,31%
BBVA Bolsa FI 22,21%
Ibercaja Bolsa B FI 22,00%
Caixabank Bolsa All Caps Espafia Estandar Fl 21,49%
Santander Acciones Espaiiolas A FI 21,38%
Catalana Occidente Bolsa Espafiola Fi 17,71%
Caixabank Bolsa Gestion Espafia Estandar Fl 15,09%
Santander indice Espafia B FI 13,01%
Caixabank Bolsa indice Espafia Estandar Fl 12,59%
Ibercaja Bolsa A FI 12,17%
Santander indice Espafia Openbank Fl 11,85%
Caixabank Bolsa indice Espaiia Institucional Plus FI | 11,64%

Fuente: Elaboracion propia.

Los dos fondos de inversidn con una eficiencia del 100% pertenecen a las gestoras
Santander y EDM. Ambos fondos son usados como referencia para veintiun fondos, por
lo que se descarta que estemos ante algun outlier. Sorprende la eficiencia de Santander
indice Espafia | FI, sin embargo, al analizar a que puede estar debido se llega a una
conclusién clara, mientras que en el Market Timing, Tracking Error y Rentabilidad, los
outputs del DEA, en nuestros rankings tienen una posicién media comparativamente, es
el fondo que soporta las menores comisiones, input del modelo, de 0,13%. Por lo tanto,
aungue sus resultados no sobresalen en ningun aspecto, las comisiones tan bajas que
soportan sus inversores provoca una gran eficiencia en su servicio. El otro fondo de
inversién con una eficiencia del 100% es Edm-Inversién | Fi. Esto se produce ya que es el
fondo con mayor Market Timing, el tercero en cuanto al Tracking Error, el segundo en
Rentabilidad y el quinto con menores comisiones, lo que claramente se concluye con
una gran eficiencia. Destaca que seis de los ocho fondos mas eficientes pertenezcan a
gestoras independientes, Unicamente el fondo de Santander mencionado y un fondo de
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la gestora Caixabank logran colocarse entre ellos, el fondo de Gesiuris es el Unico de
gestora independiente que se sitla entre los fondos menos eficientes.

Los fondos pertenecientes al segundo grupo de inversién, al igual que en los andlisis
anteriores se colocan en la zona media del ranking sin hacer valer su supuesta mayor
calidad, sin embargo, en los fondos de maxima inversién minima si se cumple con la
hipdtesis inicial, tres de los cuatro fondos mds eficientes pertenecen a este grupo de
inversién, lo que justifica su mayor calidad de gestidn y las menores comisiones que se
esperan en este grupo, sin embargo, sorprendentemente, el fondo menos eficiente
pertenece a este segmento, al igual que el quinto menos eficiente. Esto no tiene sentido
con la hipotesis inicial de este segmento de inversores, supuestamente, los fondos con
tan alto nivel de inversidn inicial, deberian tener las comisiones mds bajas del mercado
para captar a los inversores mas fuertes y la calidad de su gestidn deberia de ser superior
a los demas, ya que, son fondos de mayor calidad supuestamente, sin embargo, como
se ha apreciado a lo largo de los andlisis, esto no parece cumplirse salvo en los fondos
de la gestora EDM.

El siguiente analisis se centrara en los fondos con el porcentaje mas bajo de CRS/VRS lo
cual significard que existe este problema.

Tabla 8. 14. Comparativa de DEA con rendimientos constantes y variables a escala.

CRS/VRS

Santander indice Espafia | FI 100,00%
Edm-inversion | Fi 100,00%
Edm-inversion R Fi 100,00%

Bestinver Bolsa FI 99,88%

Caixabank Bolsa Espafia 150 Fi 99,68%
Ibercaja Bolsa A FI 99,59%

BBVA Bolsa Indice Fl 99,54%

Ibercaja Bolsa B Fl 99,50%

Sabadell Espafia Dividendo Base Fi 99,49%
BBVA Bolsa Plus FI 99,48%

Caixabank Bolsa Gestion Espaiia Premium Fl 99,33%
Caixabank Bolsa All Caps Espafia Estandar Fl 99,26%
Caixabank Bolsa Gestion Espaia Plus Fl 99,20%
BBVA Bolsa Fl 99,06%

Caixabank Bolsa Gestion Espafia Estandar Fl 98,95%
Sabadell Espafia Bolsa Base Fl 98,88%
Caixabank Bolsa indice Espafia Estandar Fl 98,75%
Santander indice Espaiia B Fl 98,71%
Caixabank Bolsa indice Espafia Institucional Plus FI | 98,48%
Santander indice Espafia Openbank Fl 94,88%
Metavalor Fi 91,43%

Santander Acciones Espafiolas A FI 86,24%
Santander Small Caps Espafia A Fl 83,63%
Santander Acciones Espafiolas C Fl 81,90%
Catalana Occidente Bolsa Espafiola Fi 65,13%
Radar Inversion A Fi 62,44%

Renta 4 Bolsa R FI 46,85%

Fuente: Elaboracion propia.
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Con los resultados obtenidos se parecia que no existe un problema de escala en la
eficiencia de la mayoria de los fondos ya que en veintiuno de ellos el ratio es superior al
90% y en veinticuatro de los veintisiete fondos es superior al 80%. Los problemas de
eficiencia por escala parecen claros en tres fondos, curiosamente tres fondos de
gestoras independientes. El fondo Catalana Occidente de Geiuris pasa de una eficiencia
del 17,71% en rendimientos constantes al 27,19% en variables, esto puede venir
provocado por el alto nivel de comisiones que repercute en comparacién con el
desempeiio que realizan en los inputs en los que tiene una posicion media
comparativamente. Tanto Radar Inversién A Fi como Renta 4 Bolsa R Fl, obtienen una
calificacién de eficiencia del 100% con rendimientos variables a escala, aumentando
desde el 62,44% y 46,85% respectivamente en la eficiencia del DEA con rendimientos
constantes a escala, por lo que parece claro concluir que existe un problema de
rendimientos a escala en su eficiencia, esto puede venir provocado por su nivel superior
de comisiones con peores resultados en los inputs del modelo en comparacién con el
fondo de Edm-Inversion | Fi, que usan como referencia en el DEA con rendimientos
constantes, comparativamente son menos eficientes que dicho fondo, pero sin
embargo, si la comparacion se realiza con rendimientos variables a escala, estariamos
ante dos fondos mas que eficientes, por lo que su menor eficiencia inicial podria venir
provocado por problemas de escala debido a su nivel de comisiones.
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