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Fondos: Las pequerias gestoras barren en rentabilidad a 15 afos a los
grandes

(25-01-2011)

Juan Estébanez.

Las grandes gestoras espafiolas obtienen unas rentabilidades en sus productos mucho menores
gue los mejores de su categoria, segun se desprende del estudio —que emplea datos de Inverco-
"Ranking de Gestoras de Fondos de Inversion en Espafia 1991-20107, de los profesores del
IESE, Pablo Fernandez, Javier Aguirreamalloa y Luis Corres. Asi, la gestora del Santander, la
primera de Espafia por patrimonio gestionado, se sitla en el puesto 51° de 79 del ranking de
entidades nacionales. Peor posicion ocupa la segunda en patrimonio, BBVA Asset
Management, que se sitda en el furgdn de cola, en el puesto 71°.

Las gestoras de los dos principales bancos espafioles se comen una porcién considerable el
pastel de los fondos de inversién, ya que poseen una cuota de mercado de algo més de un tercio
del total. Su fuerte penetracién en el mercado no se refleja con en sus resultados, que condenan
a los participes de sus fondos a unas deficientes rentabilidades.

Sin embargo, dentro de cada gestora hay que discriminar entre los diversos productos. Como
sefiala este estudio, el ranking esta realizado en funcion de la rentabilidad media de los gestores
de una gestora en los Gltimos 15 afios, no en funcién de la de cada gestor. De este modo, el
Santander coloca 15 de sus fondos (un 2% de los que gestiona) en el primer lugar por
rentabilidad dentro de su categoria en los dltimos 1, 3, 5, 10, 15 o 19 afios, segun la clasificacion
que elabora Inverco, mientras que el BBVA coloca 6 fondos.

Tampoco alcanzan rendimientos envidiables las gestoras de las cajas de ahorros. Se salva
parcialmente Invercaixa, gestora de La Caixa y tercera en patrimonio gestionado. Ocupa un
discreto, pero aceptable 29° puesto. Gesmadrid (Caja Madrid) se sitla en la posicion 442 La
gestora del conjunto de cajas, Ahorro Corporacién —cuarta en patrimonio gestionado- ocupa la
antepenultima posicion al superar inicamente a las gestoras de Caja Navarra y Caja GuipUzcoa.

Estas malas posiciones no obedece a que estas gestoras manejen un elevado nimero de
categorias que, por su propia naturaleza, obtengan rentabilidades discretas, como la renta fija. El
estudio de los profesores del IESE clasifica a las gestoras situando a unas por delante de otras
cuando sus fondos han conseguido menor diferencia con los mejores de su categoria (en media
y la diferencia con la dispersion de rentabilidades de cada categoria).

Por el contrario, las pequefias gestoras consiguen los mejores resultados. La mejor de todas,
Bestinver, se encuentra en el puesto 11° por patrimonio gestionado. Hay que resaltar que su
tamafio ha crecido al hilo de su fama. Hace 10 afios Bestinver ocupaba la posicion 63° en
tamafio. Esta gestora ha colocado 11 de sus fondos (el 39% de los que gestiona) en el primer
puesto de sus categorias.



Profit, Metagestién y Bankpyme ocupan los siguientes puestos en el ranking de rentabilidad de
gestoras, un ranking ocupado en las primeras posiciones por entidades que se dedican
exclusivamente al negocio de fondos. En cambio, como se ha visto, las compafiias con otros
intereses en el mercado financiero obtienen unos resultados cuestionables en la industria de
fondos.

Tabla 1. Ranking 2010 de Gestoras de Fondos de Inversion en Espana
Analisis del periodo 1995-2010
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Mo se incluyen en el ranking 9 gestoras que, o bien posesn un solbo fondo o Sieren meros de 3 afos de kistora (endre paréntesis el
rarking que kakrian obenida): Belgravia (2}, Fondespana Ahoeo (38), Gescalix (46), Bk Reval. Intem. (43), Alpka [66), AC Capital 1 (78]
Mdef Gestefin (B4), Acapital Finarzas (87) y Caja Extremadura (838).

columna A Promedio [[Ruas - R) /o] para todos los fondos gestionados por cada gestora
columna B: rentabilidad promedio de los fondos gestionados por cada gestora; Promedio (R).
columna C: Promedio (Russ - R) g3ra togos los fondos gestionados por cada gestora

El ranking se ha realizade del siguiente modo:
1. Se parte de las rentabilidades de cada fondo de mversion (R) 2 1, 3, 5, 10, 15 v 19 afios proporcionadas por
Inverco para 31/die/2010.
2. Para cada fondo v para cada plazo (1, 3, 5, 10, 15 v 19 zfios), sa calewla la diferencia entre la rentabilidad del
m=)or fondo de su categonia v su rentabilidad: (Rueyx - R)
1. Para cada categeria de fondes v para cada plazo, se caleula la desviacion estandar de las rentabilidadas de
todos: los fondes (@)
4. Para cada fondo v para cada plaze, se caleula (Rpax - R) [ 0. Esta magmtud pusde denomimarse “rentabilidad
difzrencial con el mejor fonde ajustada”



