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Resumen

El objetivo principal de este trabajo es conocer el perfil caracteristico de los
fondos de inversién global comercializados en Espafia, a partir de sus variables
representativas previamente ponderadas en funcion de la importancia relativa
de cada uno de esos fondos de una misma gestora. Se utiliza una muestra de
76 gestoras, con datos de los afios 2010 a 2013 facilitados por la Comision
Nacional del Mercado de Valores. Las correspondientes informaciones incluyen
variables consideradas relevantes para alcanzar el objetivo fijado, a la vista de
los trabajos empiricos previos de enfoque similar. Las variables analizadas se
estructuran en seis clases, segun su naturaleza. La metodologia aplicada se
basa en la técnica de estadistica multivariante conocida como andlisis cluster,
mediante el procedimiento denominado K-medias e incluyendo los analisis de
la varianza complementarios. Esto permite identificar finalmente los rasgos
distintivos de cinco grupos de gestoras (o fondos agregados), desglosados
segun el afio y la clase de variables que se estudia. Cada grupo o cluster reiine
a gestoras similares entre si en el momento y en las dimensiones objeto de
andlisis, a la vez que se diferencia de los restantes grupos o clusters. También
se detecta el cambio de grupo de algunas gestoras a lo largo del tiempo.

Palabras clave: Fondos de inversion global, gestoras de fondos de inversion,
analisis cluster.

Clasificacion JEL: G23, C18
Abstract

The main objective of this study was to determine the characteristic pattern of
global mutual funds marketed in Spain, as their representative variables
previously weighted by the relative importance of each of these funds within the
same fund manager. A sample of 76 managers is used, with data for the years
2010 to 2013 provided by the National Securities Market Commission. The
variables include relative information deemed relevant to reach the limit, in view
of previous empirical work similarly objective approach. The variables are
divided into six classes according to their nature. The methodology is based on
multivariate statistical technique known as cluster analysis by the method called
K-means and including additional analysis of variance. This finally allows to
identify the distinctive features of five groups of managers (or aggregates
funds), broken down by year and class variables under study. Each group or
cluster managers similar gathers together in the time dimension and analyzed,
while differing from the remaining groups or clusters. Group changing some
managers over time is also detected.

Keywords: Global mutual funds, fund managers, cluster analysis.

JEL Classification: G23, C18.
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INTRODUCCION

AMBITO, INTERES Y JUSTIFICACION DEL ESTUDIO

El mercado financiero es uno de los mercados que mayor expansion ha tenido
en los udltimos afios, sobre todo en términos del peso que tiene sobre la
economia de un pais o sobre la economia global. Bien a la vista esta después
de la crisis financiera de la que hemos sido testigos. Pero ese crecimiento se
ha generado gracias a la evolucion que se ha dado en la propia economia y
como consecuencia de las transformaciones de la sociedad, todo lo cual ha
supuesto que, a la vez que crecia su peso, también aumentara la dependencia

sobre el mismo.

Al igual que en todos los mercados, el crecimiento es algo que llama a la
competencia y la necesidad de adelantarse al resto. Por esto, los principales
actores de este mercado han visto, como pese a crecer su tamafo, también
tenian que aumentar sus esfuerzos por mantener su poder de negociacion y
capacidad de influencia. Por lo tanto, para mantener una posicién en dicho
mercado se requiere no solo ofrecer los mejores servicios, sino innovar y lanzar
nuevos servicios que permitan mantenerte esa posicion, mas aun cuando este

mercado ha tenido una evolucion tan rpida.

En consecuencia, ante estas transformaciones de su negocio, las entidades
financieras han tenido que potenciar la oferta de nuevos productos o dotar de
nuevas caracteristicas a los productos existentes. En el caso de los fondos de
inversion, pese a que no son un producto clave para las citadas entidades, han
experimentado un aumento de su volumen e importancia dentro de la gama de
productos comercializados. Ademas, los mencionados fondos han tenido una
cierta evolucién de su perfil comercial y han ido expandiéndose las distintas

modalidades de activos financieros en los que poder invertir.

Ahora bien, dentro del amplio abanico de fondos de inversion que nos ofrecen
esas entidades, hemos considerado conveniente el estudio de una categoria de
fondo que cada vez va teniendo mayor volumen de negocio: los fondos
globales. En Espafa, estos fondos han pasado de tener en el afio 2006 un

peso del 6% sobre el volumen total de recursos gestionados por los diversos



tipos de fondos de inversiéon, a alcanzar un 15% en el afio 2012 (Manzano y
Valero, 2012, pags. 518-519). Esto tiene sus consecuencias, no solo en cuanto
pone en evidencia el crecimiento comentado, sino también por lo que implica
de apuesta de los inversores a favor de una clase de fondo que, en coherencia
con el contexto de globalizacion financiera en que nos venimos moviendo, les
permite, en ultimo término, invertir en cualquier activo financiero, en diversos
paises, en diferentes divisas, etc. De ahi que parezca apropiado estudiar este
tipo de fondos en el marco del Trabajo requerido para finalizar el Grado en

Administracion y Direccién de Empresas.

OBJETIVO PRINCIPAL Y COMPLEMENTARIO

e Objetivo principal: conocer el perfil caracteristico de los fondos de
inversion global comercializados en Esparia, tomando como referencia el
conjunto ponderado de los fondos de esa categoria administrados por
una misma gestora. De modo que, en ultimo término, se intenta
identificar los rasgos distintivos de los diferentes grupos de gestoras (0
fondos agregados), a lo largo de los periodos anuales y las clases de
variables objeto de estudio.

¢ Objetivo complementario: detectar el posible desplazamiento de algunas
gestoras de un grupo a otro en el transcurso del tiempo analizado, en
funcibn de la evolucion observada en las clases de variables

examinadas.

METODOLOGIA

En un primer paso, se ha efectuado una revision de la literatura general sobre
los fondos de inversion, asi como de los trabajos empiricos especializados
relativos a la clasificacion de fondos o de gestoras en grupos segun sus
caracteristicas diferenciadoras en funcién de determinadas variables. Todo ello
como antecedente imprescindible para la correcta comprensién del tema a
tratar y punto de partida para poder disefiar mejor la investigacion empirica a

realizar.

En un segundo paso, se ha elaborado una base de datos referente a fondos de
inversion globales comercializados en Espafa, procedentes de una muestra de

76 gestoras. Dicha base reune la informacion facilitada por la Comision



Nacional del Mercado de Valores relativa a diversas variables caracterizadoras
de la gestion de esos fondos durante los afios 2010 a 2013.

El conjunto de los fondos de inversion global de una misma gestora se
considera de forma agregada, previa ponderacion de sus respectivas variables
caracterizadoras segun el volumen relativo de su correspondiente patrimonio:
esto es, se estudia cada gestora como una cartera de fondos, o, dicho con otra
terminologia, se trata como si fuese un fondo de fondos de ese tipo.

A continuacion, sobre los datos asi reunidos y estructurados, se ha aplicado la
técnica de estadistica multivariante conocida como analisis cluster, con el fin de
alcanzar los objetivos fijados e identificar tanto los grupos de gestoras como su
evolucion a lo largo del tiempo. ElI procedimiento de agrupacion o
conglomeracién en concreto utilizado ha sido finalmente el denominado K-
medias, incluyendo los analisis de la varianza y efectuando todo ello a través

del programa estadistico y econométrico XLSTAT de Addinsoft.

ESTRUCTURA DEL TRABAJO

El presente trabajo se estructura partiendo de una pequefa introduccion, a la
que sigue dos capitulos, para finalizar con las pertinentes conclusiones,
referencias bibliograficas y anexos. En el capitulo primero se desarrolla una
elaboracion tedrica, para lograr una correcta comprension general del tema a
tratar. Posteriormente, en el capitulo segundo, se recoge todo el andlisis
empirico llevado a cabo. Dentro de él, ante todo se explican sintéticamente
algunos trabajos previos que han servido como antecedentes y ayuda para la
realizacion de la presente investigacion. Ademas, ahi también se presenta la
fuente de informacion, la muestra manejada, la base de datos construida, las
diversas clases de variables examinadas, la metodologia estadistica aplicada y
los resultados empiricos alcanzados a partir de ella. Este Trabajo de Fin de
Grado culmina con la exposicion de algunas conclusiones, derivadas de los
mencionados resultados empiricos obtenidos en el analisis llevado a cabo
dentro del capitulo dos. Todo lo anterior se completa con las obligadas
referencias bibliograficas, asi como con una serie de anexos, utiles para

entender y mejor evaluar el texto principal si sobrecargar la lectura de éste.



CAPITULO 1. LOS FONDOS DE INVERSION: CONCEPTOS,
REGULACION Y FUNCIONAMIENTO

1.1. LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

A la hora de invertir nuestro dinero podemos hacerlo de dos formas. Por un
lado, de una manera directa y mas personal; y, por otro, a través de empresas
dedicadas a este tipo de servicios. Cuando lo que nos interesa es algo muy
concreto y facil de evaluar, con poca necesidad previa de conocimientos
profesionales, podemos optar por la primera opcion. Pero cuando lo que
gueremos alcanzar es una cartera diversificada, tanto en clase de activos como
en plazo de inversion, cabe optar por recurrir a consejos profesionales. Y una
de las vias para contar con esto Ultimo es mediante la utilizacion de
mecanismos de inversion colectiva. Dentro de ellos merecen destacarse las
instituciones de inversion colectiva (en lo sucesivo, IIC), las cuales tienen como
actividad principal administrar carteras de activos constituidas con las
aportaciones realizadas por inversores individuales. Estas aportaciones se
obtienen mediante la emision de instrumentos financieros como, por ejemplo,
acciones o participaciones, que después utilizaran para adquirir los citados
activos. Las IIC pueden tener dos formas juridicas: una fiduciaria, como fondos
de inversién, y otra societaria, como sociedades de inversion por acciones
(Cuervo et al., 2012). Ademas, desde otra perspectiva, tenemos dos tipos de
[IC: las IIC financieras y las 1IC no financieras, donde la principal diferencia que
cabe destacar entre ambas es que las primeras invierten en activos de renta
fijla o variable y, por lo tanto, efectian inversion mobiliaria, mientras que las
segundas centran su atencién en la inversion inmobiliaria (Barrero y Sanchez,
2007).

1.2. LOS FONDOS DE INVERSION

Dentro del sistema financiero espafol, para definir los fondos de inversion hay
gue guiarse principalmente por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva. Esta considera los fondos de inversion en
cuanto IIC configuradas como patrimonios separados sin personalidad juridica,

pertenecientes a una pluralidad de inversores, incluidos entre ellos otras IIC,



cuya gestidn y representacion corresponde a una sociedad gestora, que ejerce
las facultades de dominio sin ser propietaria del fondo, con el concurso de un
depositario, y cuyo objeto es la captacion de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Conviene no confundir los
fondos de inversién con las sociedades de inversion de capital variable
(SICAV), ya que los fondos no tienen personalidad juridica; y ademas, en vez
de tener la condiciébn de accionistas, los inversores en un fondo tienen el
estatuto de participes, puesto que efectian sus aportaciones al mismo
mediante la suscripcion de las correspondientes participaciones (Barrero y
Sanchez, 2007).

Los fondos permiten a un inversor particular aprovechar las ventajas que
supone la acumulacion de un patrimonio diversificado superior al suyo
individual, de modo que hacen posible acudir a los mercados financieros en

condiciones similares a las de los inversores institucionales.

1.2.1. Clasificacion de los fondos de inversion

Dentro de la actual legislacion espafiola, disponemos de fondos de inversion
financieros y no financieros, que se distinguen en funcién de las diferentes
formas de invertir su patrimonio. Los fondos de inversion financieros, que son
aquellos en cuyo campo se sitla este Trabajo, deberan tener un patrimonio
minimo de tres millones de euros y podran dividirse en compartimentos que
habra de contar con un minimo de 600.000€ cada uno. No obstante, existe la
posibilidad de que en la creacién del fondo se establezca un patrimonio minimo
de 300.000€ y de 60.000€ para cada compartimento, siempre y cuando, en un
periodo maximo de seis meses a contar desde su inscripcion en el
correspondiente registro, consiga alcanzar los minimos que se han citado mas
arriba. Ademas, deberan tener un minimo de 100 participes por fondo, o 20
participes por cada compartimento cumpliendo también ese minimo de 100. Si
no se alcanzaran estas cifras en el plazo de un afio, se procederia a su
liquidacion. En el caso de que, una vez en funcionamiento, el fondo se quedara
con menos de 100 participes, tendria un afio para volver a alcanzar el nimero
de 100 (Barrero y Sanchez, 2007).



Para el nacimiento de un fondo, sera necesaria una escritura de constitucion
donde quede reflejado el reglamento de gestién, con la denominacion del
fondo, los datos sobre la sociedad gestora y entidad depositaria, el plazo de
duracion del fondo y los criterios aplicar en sus inversiones. Ademas, el fondo
debe inscribirse en el Registro de la Comisién Nacional del Mercado de Valores

(en lo sucesivo, CNMV) que corresponda.

Los fondos de inversion (FI) financieros se clasificaran en funcion de las
inversiones que realicen con su patrimonio. Segun el esquema de Barrero y

Sanchez (2007), tenemos los siguientes tipos:

- Fl de renta fija a corto plazo.

- Fl de renta fija a largo plazo.

- Fl de renta fija mixta.

- Fi de renta variable nacional.

- FI de renta variable internacional (Europa, EEUU, Jap6én, Emergentes y
resto).

- Fl globales.

- Fide renta variable mixta.

- Fl de renta fija internacional.

- Fi de renta fija mixta internacional.

- Fi de renta variable mixta internacional.

- Fl de renta variable en euros.

En el presente Trabajo, dentro de todo este abanico de posibilidades, nos
centraremos en los fondos globales, ya que permiten invertir en cualquier parte
del mundo o mercado (internacional y nacional) y en cualquier tipo de activo, de
tal manera que parecen representar una via de estudio de la figura de los
fondos de inversibn muy de actualidad, de gran interés y de la forma lo mas

general posible.

1.2.2. Ventajas financieras y riesgos de los fondos de inversion
Las principales ventajas, desde el punto de vista financiero, que podemos
apreciar en los fondos de inversién son que, ademas de poder acudir a través

de ello a mercados con dificil acceso, también nos ofrecen:



1)

2)

3)

4)

5)
6)

7

8)

9)

Liquidez: el reembolso se hace en efectivo y en un maximo de tres
dias habiles, ampliables a cinco.

Diversificacion: los fondos de inversion permiten invertir en varios
tipos de activos (renta fija, variable, mixta,...); y dentro de cada tipo
de activo permite aprovechar las diversas cualidades del mismo
(cupdn semestral, cupdn cero, activo de rendimiento, activo de
crecimiento,...).

Cobertura: hace posible beneficiarse del uso de instrumentos como
derivados, por ejemplo, opciones y futuros, asi como de la ventaja
que puede lograrse del apalancamiento financiero en la utilizacion de
ellos.

Reinversion: los fondos de capitalizacién permiten la reinversion de
los resultados que va obteniendo el fondo, aumentado asi su
patrimonio.

Profesionalidad en la gestion del fondo.

Posibilidad de ampliar la participacion en momentos posteriores a la
suscripcion inicial.

Facilidad de adquisicion y amplio abanico de posibilidades en el
momento de elegir la entrada en alguno, dado el gran nimero de
gestoras y fondos que operan en el mercado.

Transparencia, al existir informes periédicos obligatorios y proceder a
la publicacion diaria de los valores liquidativos.

El ahorro de los costes que supondria la gestién de todo el fondo de

forma individual, lo que implica mayor eficiencia.

Pero como no todo pueden ser ventajas, también hay que tener en cuenta la

parte negativa asociada con esta institucion de inversion colectiva. En tal

sentido, se deben sefalar los principales riesgos que cabe considerar: el riesgo

de mercado; el riesgo de poder adquisitivo, de manera que no produzca una

rentabilidad por encima de la inflacion; el riesgo de tipo de interés; el riesgo de

exposicion frente a la coyuntura; el riesgo de liquidez; el riesgo de exposicion a

decisiones politicas; y el riesgo de influencia de acontecimientos mundiales
(Ruiz y Mendoza, 2011).



1.3. ADMINISTRACION, GESTION Y DEPOSITO DEL FONDO: ENTIDADES
RESPONSABLES

Para el funcionamiento del fondo es necesaria la figura de la entidad gestora.
Es una sociedad anonima que presta servicios de inversion, siendo su objeto
social la gestién y administracion del patrimonio del fondo. Esta entidad debera
estar registrada en el pertinente Registro de la CNMV y cumplir una serie de
requisitos, como, por ejemplo, la tenencia de un capital minimo de 300.000€
integramente desembolsado, incrementandose esta cantidad de acuerdo con
unos porcentajes segun el patrimonio de los fondos o IIC que administre.
Conforme a Barrero y Sanchez (2007), las principales funciones de la gestora

seran:

- Redactar el reglamento de gestion del fondo y otorgar la escritura de
constitucion del mismo, funcion que debera realizar junto al depositario.

- Ejercer en beneficio de los participes los derechos derivados de los
titulos que integran el fondo.

- Llevar la contabilidad del fondo.

- Determinar el valor de las participaciones.

- Emitir las participaciones y demas documentos del fondo, junto con el
depositario.

- Efectuar el reembolso de las participaciones, sefialando al depositario su
valor.

- Acordar la distribucién de los resultados del ejercicio.

- Seleccionar los valores para inversion del fondo y ordenar al depositario

la compra y venta de titulos.

También tiene como actividad comercializar las participaciones, estén

gestionadas o no por ella.

Otra figura con un papel importante es la entidad depositaria, que, como dice
su nombre, se encarga del deposito y custodia de los valores, el efectivo y los
activos que componen el fondo, asi como de vigilar la administracion efectuada
por la gestora. También participa en la redaccion del reglamento de gestion,
emite los certificados de participacion junto con la gestora, asegura las

suscripciones y satisface los reembolsos, ademas de pagar los dividendos o



beneficios del fondo. Estas entidades depositarias podran ser bancos, cajas de
ahorro, cooperativas de crédito y sociedades y agencias de valores que tengan

su domicilio fiscal en Espafa.

Para finalizar estas lineas sobre administracion del fondo, cabe afiadir que
puede ser creado por la gestora, siendo posible que en un primer momento ella
o el depositario sea el Unico participe. Desde que se inscribe puede ser
comercializado; pero existe la posibilidad de que no tenga en ese momento el
mismo valor liquidativo que en la fecha de su creacion, por la variacion en los
precios de los activos de la cartera. La comercializacion puede efectuarse por
la sociedad gestora y por otras empresas de servicios de gestion o entidades
financieras (banco, caja de ahorros o cooperativa de crédito).

Como ultima figura que tiene incidencia sobre el funcionamiento de los fondos
de inversion, parece obligado referirse a la CNMV. Tiene un gran
protagonismo, ya que se encarga de determinadas autorizaciones y registros,
supervision, inspecciones, sanciones y aplicacion de tecnicismo de leyes y
reglamentos. También ofrece informacién publica al inversor y es una ultima
instancia administrativa para la resolucion de reclamaciones sobre fondos.
Puede suspender temporalmente, de oficio o a peticion de la gestora, la
suscripcién o reembolso de las participaciones cuando no sea posible obtener

el valor liquidativo (Ruiz y Mendoza, 2011).

En aquellos casos en los que se produzca un cambio de gestora, ya sea por un
simple cambio o por la disolucion de ésta, quedara a cargo del fondo el
depositario. Pero en el caso de que, pasado un afio, no aparezca una nueva
gestora que se haga cargo del fondo, el fondo entrard en un periodo de

liquidacion.

Cuando se produzca una fusion del fondo o de la gestora, dentro del plazo de
un mes desde la publicacion de la fusion en el Boletin Oficial del Estado, el
participe podra pedir el reembolso de sus participaciones por el valor liquidativo
del dia en que finaliza ese plazo. No se cobraran gastos de reembolso, salvo
en el caso de gue la sustitucién o fusidén de la gestora se mantenga dentro de
un mismo grupo y, por lo tanto, no cambie la gestion del fondo (Barrero y
Sanchez, 2007).



1.4. VALORACION DEL FONDO

Para que la gestora pueda valorar diariamente el valor liquidativo del fondo es
necesario calcular cada dia el valor de los activos de su cartera. Este debera
determinarse en funcion de la normativa de la Circular 7/1990, de 27 de

diciembre, de la CNMV, en la que se establecen las siguientes reglas:

Los valores de renta fija y variable que coticen en mercados organizados
se valoraran por su valor de mercado. Se toma el mercado de cotizacion
que sea mas representativo por volumen de contratacion.

- Si el valor no estd admitido a contratacion, se tomara como precio la
cotizacién de valores similares de la misma entidad procedentes de
emisiones anteriores, habida cuenta de las diferencias por derechos
econoémicos.

- Si se encontrase suspendida la cotizacion del valor, se tomara el dltimo
cambio fijado o un precio menor si constara de modo fehaciente.

- En inversiones de renta fija, el precio que iguale el rendimiento interno
de la inversion a los tipos de mercado.

- Los valores no cotizados se valorardn con criterios de maxima

prudencia.

Para calcular el valor liquidativo del fondo, hay que conocer el nimero de
participaciones del fondo que estan diariamente en circulacién, pues ese valor

sera el resultado de dividir el patrimonio del fondo entre dicho nimero.

Puede haber participaciones de distintas clases, en funcién de las comisiones
aplicadas. Esas participaciones no tienen valor nominal; y, en el caso de los
fondos de inversién ordinarios o tradicionales, a lo cuales aqui se hace sobre
todo alusion, no se consideran un valor negociable que pueda ser cotizado en
un mercado y transferido—no obstante, cabe aclarar que también existen los
denominados fondos cotizados (exchange traded funds, ETF)—. No hay limite

en el nimero de participaciones y pueden ser divisibles.

El valor del patrimonio se obtiene tras deducir las cuentas acreedoras de la
suma del valor de los activos del fondo, incluyendo la tesoreria, con la cual
dispone de efectivo para poder adquirir mas activos o efectuar reembolsos, y

las cuentas deudoras, compuestas por el dividendo a cuenta entregado en el
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ejercicio. Como cuentas acreedoras a restar se consideran la comisién de
gestién y reembolso, los impuestos sobre intereses, dividendos y plusvalias, y

los gastos que estén autorizados por el reglamento del fondo.

1.5. SUSCRIPCION Y REEMBOLSO

La operacion de suscripcion en un fondo de inversion consiste en la aportacion
de dinero al fondo, la cual se llevard a cabo a través de la gestora, la
depositaria 0 una tercera entidad que comercialice el producto (Barrero y
Sanchez, 2007).

En la primera suscripcion al fondo se podra solicitar, o deberan entregarse su
reglamento, la dltima memoria anual y el informe del dltimo semestre. En la
primera suscripcion debera hacerse una aportacion minima; en las posteriores
no deberia haber un minimo, salvo que lo establezcan los estatutos del fondo.
El pago se puede hacer en efectivo o a través de transferencia.

La operacién de reembolso es aquella que supone la retirada de todo o parte
del dinero invertido en el fondo. Sera la gestora la encargada del reembolso de
la cantidad indicada por el participe desde el momento en que lo solicite,
tomando como referencia para ello el valor liquidativo del dia de solicitud del
reembolso o el dia habil siguiente. El reembolso se hara, por regla general, de
la misma manera a como se suscribio la participacion (Barrero y Sanchez,
2007).

Pero a la hora de pedir un reembolso del capital invertido hay que tener
presente la cantidad minima de participacion. Si la cantidad a retirar implica
que el capital que reste invertido por el participe en el fondo sea inferior al
minimo, ese participe habra de elegir entre solicitar el reembolso hasta el limite

de dicha cantidad minima o retirar toda la cantidad invertida.

El hecho de invertir en un fondo con la intencion de que perdure en un medio-
largo plazo la inversion, no quiere decir que el participe haya de estar ligado a
ese mismo fondo durante toda la vida de éste, ya que la ley permite la
posibilidad de cambiar de fondo en el momento que se crea oportuno. Para
ello, la gestora de origen no podra oponerse, siempre y cuando el inversor y la

gestora de destino hagan todo los tramites necesarios y de forma correcta. A
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estos efectos, sera necesario firmar una autorizacién por parte del participe, asi
como facilitar informacién relacionada con los fondos implicados en el traspaso,
cantidad a reembolsar, datos de la gestora y depositario de origen, cédigo de
identificacion fiscal del fondo y datos identificativos del nuevo producto. Todo

esto se tramitara en unos cuatro o cinco dias habiles.

1.6. FISCALIDAD

Por dltimo, para finalizar el capitulo primero de este Trabajo, incluimos un
apartado que, aunque menos relevante para el posterior para el analisis
empirico, cabe mencionar por su potencial intervencion como una variable
clave a la hora de optar por este tipo de instrumento financiero sobre el que se

centra nuestro estudio.

El propio fondo o IIC tributard en el impuesto de sociedades un tipo de
gravamen del 1% sobre los rendimientos obtenidos: es decir, por plusvalias y

minusvalias de la cartera del fondo e intereses y dividendos recibidos.

Las personas fisicas participantes del fondo tributaran dentro de la base
imponible del ahorro del impuesto sobre la renta de las personas fisicas (IRPF),
al ser una variacion patrimonial, de acuerdo con un porcentaje progresivo
(véase cuadro 1) aplicado sobre los rendimientos obtenidos por el fondo,

independientemente del tiempo en el que se haya mantenido la inversion.

Cuadro 1: Porcentajes de Tributacion sobre el IRPF de las Personas Fisicas

participantes del fondo.

21% 20% 19%
25% 22% 21%
27% 22% 21%
27% 24% 23%

Fuente: Financial Red (2014)

El devengo del impuesto solo ocurrira cuando se produzca un reembolso; y se
tributard por la diferencia entre el montante de suscripcion y el montante del
reembolso. Mientras no se produzca ningun reembolso, los rendimientos

estaran exentos. En el caso de que se hubieran adquirido participaciones en
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distintos momentos de tiempo, se utilizara un método first in-first out (FIFO), de

modo que las primeras que tributan son las primeras adquiridas.

Si el importe de las participaciones vendidas se reinvierte en otro fondo vy, por
lo tanto, se produce un traspaso de un fondo a otro—Ilo que quiere decir que no
dispone del dinero—, no se tributara y las participaciones nuevas conservaran

el valor y las fechas de las anteriores.

Por altimo, las personas juridicas participes en un fondo tributan en el impuesto
de sociedades en el momento que se produzca el reembolso, considerandose
también una variacion patrimonial, junto con el resto de rendimientos de la
sociedad (Ruiz y Mendoza, 2011).
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CAPITULO 2. ANALISIS EMPIRICO

Una vez explicados los aspectos mas relevantes que rodean a los fondos de
inversidén, pasamos a exponer la parte principal del presente Trabajo, que es el
estudio empirico de los fondos de inversion globales comercializados en

Espana.

El presente apartado se desarrolla en cinco subapartados. En el primero,
glosamos algunos estudios previos de similar naturaleza que nos han servido
de orientacion. En el segundo, se especifica la fuente de los datos y cual es la
muestra que ha servido de base para la investigacion. En el tercero,
explicaremos las variables de andlisis consideradas para los fondos y, en
altimo término, las gestoras que forman parte del estudio. En el cuarto,
detallaremos la metodologia aplicada en el andlisis. Por ultimo, en el quinto

subapartado se presentan los resultados empiricos alcanzados.

2.1. REVISION DE ESTUDIOS PREVIOS

Algunos trabajos especializados han servido de guia para desarrollar la
posterior investigacion empirica. Pese a que ninguno aplica de forma idéntica
nuestra metodologia, nos han servido de orientaciébn al adoptar enfoques
similares en relacion con la clasificacion o agrupacién de fondos de inversion
segun sus caracteristicas; y al darnos pistas sobre la manera de tratar los afios
incluidos en la muestra (conjuntamente o periodo por periodo). Ciertamente, en
algunos casos aplican metodologias que no parece factible aplicar en el
presente Trabajo por inadecuacion de la muestra utilizada. A continuaciéon se

aportan unos resimenes de estos trabajos:

e En el trabajo de Kumar y Devi (2011), se realiza un estudio de fondos de
inversion en el mercado durante un periodo de 5 afios (2003-2007), a
partir de 340 fondos pertenecientes a 19 estilos de inversion: 14 fondos
del mercado de dinero institucional, 11 de fondos de deuda institucional,
47 de deuda a corto plazo, 7 fondos especiales de deuda, 60 fondos de
deuda a largo plazo, 12 fondos de renta variable, 56 fondos de capital
diversificado, 18 fondos de ahorro fiscal del capital, 3 fondos de renta
variable con inversion en FMCG (fast moving consumer goods), 7 fondos

de renta variable del sector tecnologico, 3 fondos de renta variable del
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sector farmacéutico, 1 fondo de renta variable del sector bancario, 3
fondos de renta variable de empresas multinacionales, 5 otros fondos de
renta variable, 21 fondos de indices de renta variable, 30 fondos
equilibrados, 12 fondos del plan de ingresos de dinero, 29 fondos del
mercado monetario y un fondo hibrido.

Los principales objetivos del trabajo pretenden evaluar el desempefio de
los distintos esquemas de fondos de inversidn sobre parametros de
riesgo-rendimiento; y categorizar los fondos de inversion en varios
grupos, en funcién de indicadores como la desviacion estandar, el ratio
de Sharpe y el indice de Jensen. Los datos se obtuvieron de varias
webs, periddicos, revistas, libros, etc. El rendimiento de los fondos lo
evallan a partir de la tasa de rendimiento del fondo, la desviacién
estandar y el coeficiente de variacion. Posteriormente, llevan a cabo un
analisis cluster, donde clasifican los fondos en diferentes grupos a partir
de variables como la tasa de rendimiento, la desviacion estandar, el
indice de Sharpe, el indice de Treynor y el ratio de Jensen.

En el andlisis cluster obtienen cinco conglomerados. Resaltan las
diferencias que existen entre cada conglomerado en términos de
rentabilidad y riesgo. Sefialan como principales conclusiones que los
mercados de fondos ofrecen productos sélidos y comercializados de
forma responsable, pero que se debe estar atento ante cada cambio que
se produce.

En el trabajo de Ispierto y Villanueva (2010), se pretende determinar el
perfil inversor de los hogares espafioles que poseen acciones cotizadas
en bolsa, acciones no cotizadas y otras formas de participacion en
sociedades, activos de renta fija y fondos de inversion, asi como otras
instituciones de inversion colectiva, a partir de la informacion de los afios
2002 y 2005 obtenida de la Encuesta Financiera de las Familias.

Para nuestro trabajo nos hemos fijado principalmente en el analisis que
hacen de los fondos de inversion. A partir de la informacion que obtienen
de las encuestas, identifican unos conglomerados a través del andlisis
cluster bietipico, donde en una primera etapa tratan de observar la
existencia de valores atipicos que seran eliminados para la segunda

etapa. Las variables que seleccionan para el analisis son la riqueza neta
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del hogar, la educacion codificada y la edad del cabeza de familia. Sobre
esa base obtienen clusters para 2002 y 2005 y comparan los resultados
obtenidos para cada cluster, asi como las diferencias entre afos.

Alcanzan como resultados principales que los inversores de fondos de
inversion se asemejan a inversores de acciones cotizadas con una edad

del cabeza de familia de 45-50 afios y con estudios universitarios.

Torre y Diaz (2002) en su trabajo analizan los efectos que el desarrollo
de los fondos de inversion han podido provocar sobre el riesgo de las
entidades financieras, junto con la compensacion de la reduccion de sus
margenes a través del cobro de la comercializacion de los fondos de
inversion.

Por lo que atafie a la aportacion a nuestro trabajo, ha servido de ayuda
la informacion de su tercer apartado, donde explican el trabajo empirico
llevado a cabo; y, mas en concreto, la forma de utilizar la técnica de
conglomerados sobre la base de gestoras. Disponen de una muestra de
53 individuos, en este caso cajas y bancos, para un periodo de 5 afos,
realizando el estudio afio por afio. Utilizan una serie de variables
consideradas significativas a través de un analisis de caracter
transversal elaborado anteriormente. Los resultados, en todos los afios
analizados, distinguen claramente dos grupos, entre los cuales la
diferencia fundamental es el tamafio de los integrantes de los mismos y
el patrimonio de fondos de inversién de sus gestoras: en los afios 1994,
1995 y 1996 aparecen en un grupo 6 entidades (Banco Bilbao Vizcaya,
Banco Central Hispano, Banco Santander, Bankinter, Caja de Madrid y
la Caixa), que gestionaban un total del 75% del patrimonio de fondos de
inversion en Espafia, quedando en el otro grupo el resto de entidades
financieras analizadas. En 1992 y 1993, la concentracion es mayor,
apareciendo un grupo con unicamente cuatro entidades crediticias
(Caixa, Banco Bilbao Vizcaya, Banco Central Hispano y Banco
Santander). La conclusion a la que llegan tras el analisis cluster es que
aguellos resultados que en términos de patrimonio y tamafo podrian ser

obvios, no lo son tanto cuando se estudia un mercado que aun esta
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consolidandose en términos de gestion a pesar del desarrollo de su

volumen de negocio.

En el trabajo de Seijas (2013) se realiza un analisis de clasificacion en
clusters de los sistemas personales de capitalizacion individual a nivel
global, para asi conseguir determinar las principales vinculaciones o
asociaciones existentes entre los mismos.

Lo mas caracteristico que nos aporta este trabajo es la utilizacion y
explicacion del uso de la distancia de la media y la distancia de la
correlacion, la utilizacion del algoritmo de clasificacion del vecino mas
préximo y las técnicas no paramétricas del arbol de expansion minima y
del arbol jerarquico. Utiliza dos periodos de andlisis, uno referido a 1999-
2001 y otro relativo a 2006-2011.

El componente dinamico del analisis considera la determinacion de
ventanas con una amplitud consistente de 6 afios dentro del periodo
analizado, a partir de cuya evolucion, moviendo cada ventana afio a afo,
es posible apreciar el mantenimiento de asociaciones o vinculaciones
entre sistemas. Los individuos del analisis son los fondos administrados
por los fondos de pensiones, en porcentaje sobre el producto interior
bruto, correspondiente a 31 sistemas de capitalizacion individual en el
mundo. Las series temporales estdn compuestas en el primer periodo
indicado por datos referentes a 15 sistemas; y en el segundo periodo,
30. Mientras que la distancia de correlacion trata de cuantificar el grado
de similitud entre la evolucién temporal sincronizada de dos sistemas, la
distancia de la media trata de medir la separacién entre dos series
temporales durante su evolucion. A través de la técnica del algoritmo de
clasificacion del vecino mas proximo, se pretende medir las distancias
entre las observaciones y los grupos, y entre los propios grupos entre si,
para asi determinar cuales pertenecen al mismo cluster. Los datos que
componen las variables de los clusters provienen de la informacién
correspondiente a los fondos de pensiones administrados por cada
sistema al final de cada afio, tomando en cuenta la informacion del
producto interior bruto de cada pais en términos corrientes y doélares

americanos.
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La base principal del analisis empirico del trabajo consistio en la
explicacion de la distancia de la correlacion y la distancia de la media
para los periodos indicados a través de las técnicas antes mencionadas,
sefalando la composicion, caracteristicas y diferencias entre los grupos.
Como conclusiones, nos sefiala que el analisis realizado resulta util para
determinar el grado de similitud entre los sistemas de pensiones de
capitalizacion individual a nivel global, explicado basicamente por la
antigiiedad, no siendo relevante la estructura de los sistemas o la region
geogréfica a la que pertenecen. A la vez, los grupos permiten contar con
un input importante para verificar el cumplimiento de los objetivos de las

reformas estructurales de las pensiones.

En el trabajo de Ispierto y Villanueva (2011) se lleva a cabo una
comparacion del comportamiento inversor de los hogares en Espafa,
Estados Unidos e Italia. Los datos para su realizacidbn se obtienen a
través de la Encuesta Financiera de las Familias en Espafia, la Survey of
Consumer Finances en Estados Unidos y la Indagine sui Bilanci delle
Famiglie en Italia. El espacio temporal al que corresponden los datos del
estudio es el afio 2002, por lo que solo analizan un afo.

La metodologia que utiliza este trabajo se basa, en una primera fase, en
el analisis de los rasgos y diferencias mas generales entre la inversion
en activos reales y en activos financieros en los hogares de cada pais
estudiado. Después, en una segunda fase, se analizan los perfiles de los
hogares inversores en acciones cotizadas, activos de renta fija y fondos
de inversion, donde se pretende descubrir diferencias entre las tres
economias. Para esto, utilizan un andlisis cluster, que les permite
obtener diferencias entre Espafa e lItalia, por un lado, y Estados Unidos,
por el otro. Como variables para ese analisis consideran la edad, la
educacion codificada y la riqueza neta. En el apartado de fondos de
inversion, que es lo que nos interesa, obtienen cinco clusters para
Espafia y Estados Unidos y cuatro para lItalia.

A la vista de los resultados de los clusters, y en referencia a Espafia,
cabe indicar que la variable edad muestra un cluster muy representativo

de elevada edad del inversor en fondos de inversién; en educaciéon
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existe al menos un grupo que engloba a inversores con estudios
universitarios; y en riqgueza neta no existen importantes diferencias entre
los inversores en los distintos activos analizados. Por ultimo, es posible
apuntar que la mayor aportacion que efectla este trabajo es la forma de

identificar los grupos.

Brun (2006) en su tesis doctoral estudia las fuentes de riesgo en los
fondos de inversion libre y, de una forma mas especifica, el riesgo de
liquidez, el riesgo de endeudamiento, el riesgo sistémico, el riesgo de
tamafo y el riesgo de persistencia.

La principal aportacion de esta tesis se encuentra en la aplicacion del
analisis de cluster o de conglomerados, del analisis factorial, del anélisis
de componentes principales y del andlisis de la varianza (muy conocido
como ANOVA, segun sus siglas en inglés).

Cuenta con un total de 161 fondos clasificados como “largos” y “cortos”
en acciones. El periodo de estudio comprende entre enero de 2000 y
junio de 2007. Dispone de unas 25 variables para cada fondo, entre
ellas, como en el presente Trabajo, aquellas que describen comisiones,
rentabilidades o volatilidad. Los métodos de analisis utilizados en el
capitulo 4 de esta tesis, que hace referencia al analisis de los riesgos
antes indicados, son: la regresion lineal simple, la regresion lineal
multiple, la matriz de correlaciones y el andlisis de la varianza. No
obstante, pese a anunciar que también utilizar4d analisis factorial y
conglomerados, luego no los aplica al no alcanzar suficiente significacién
estadistica.

Por lo tanto, este trabajo ha tenido una aplicacion mas tedrica que
practica sobre nuestro trabajo, en comparacion con el resto de trabajos

estudiados, que tienen mayor relevancia practica.

En el trabajo de Ruiz (2011), se pretende realizar una clasificacion de los
fondos de inversion en valor, mixto y crecimiento, presentando por lo
tanto un esquema diferente al que ofrece Morningstar, con el fin de ver
el contraste entre ambas clasificaciones. Este contraste lo lleva a cabo a

través de un analisis cluster. La muestra consta de 69 fondos de
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inversion de renta variable de Espafia, tanto para la realizaciéon del
analisis cluster como para un previo andlisis factorial. Las variables de
las que se dispone para los fondos son las siguientes:
1. Rentabilidad de los fondos inversion de renta variable espafioles.
2. TER (Total Expense Ratio), que son las comisiones totales
cobradas.
Precio de cierre de los fondos de inversion.
Ratio de Sharpe.
Ratio de Treynor.
Tracking Error.
indice Modigliani M2.
Batting Average.

© © N o g &~ w

Ratio de Sortino.

10. Ratio de Informacion.

11.Total Return: rendimiento total de la inversion (incluyendo
dividendos).

12. Desviacion estandar.

13. Semi-desviacion estandar.

14. Alpha de Jensen.

15. Alpha (g) de Jensen modificada

16.Beta de la cartera.

Ahora bien, con el fin de no manejar un nimero tan elevado de variables
en el analisis cluster, lleva a cabo previamente un analisis factorial a
través de componentes principales. De este Ultimo se extraen cuatro
componentes que explican en conjunto el 84,2% de la varianza. La
denominacion de cada uno de esos cuatro componentes y Sus
respectivas variables mas importantes son:

e Factor 1: “Riesgo total”, formado por indice de Modigliani M2, ratio
de Sharpe, ratio de Sortino, ratio de Informacién, Alpha de Jenseny
rendimiento total.

e Factor 2: “Precios”, formado por batting average y precio de cierre.

e Factor 3: “Riesgo sistematico”, formado por beta, tracking error y

ratio de Treynor.

e Factor 4: Rentabilidades, formado por TER y rentabilidad.
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Después, lleva a cabo el analisis cluster de los 4 componentes
principales obtenidos anteriormente, identificando tres conglomerados,
los cuales, a travées de una prueba ANOVA, parecen ser
significativamente distintos. El primer conglomerado se compone de 29
fondos; el segundo de uno y el tercero de 39. Después, una vez se
conoce a qué conglomerado pertenece cada fondo, se identifica a la
tipologia valor, mixto o crecimiento. Por ultimo, analiza la diferencia
existente entre la clasificacion obtenida a través del andlisis cluster

realizado en el estudio y la clasificacién que utiliza Morningstar.

2.2. FUENTE DE DATOS

La base de datos empleada ha sido formada a partir de las informaciones
existentes en la pagina web de la Comision Nacional del Mercado de Valores
(véase CNMV, 2014), en la cual figuran los detalles sobre fondos de inversion
de todas las categorias que considera esa Comisién, clasificandolos por grupo
financiero de pertenencia y entidades gestoras de los mismos, asi como, dentro
de cada entidad gestora, por su categoria en funcion de la forma de inversién
de su patrimonio—es decir, con la nomenclatura de la clasificacion que se

expone en el precedente apartado 1.2.1.

Como se dijo en un momento anterior, en el presente Trabajo nos hemos
centrado en los fondos globales, porque permiten invertir en cualquier parte del
mundo o mercado (internacional y nacional) y en cualquier tipo de activo, de tal
manera que parecen representar una via de estudio de la figura de los fondos
de inversion muy de actualidad, de gran interés y de la forma lo mas general
posible. En consecuencia, trabajamos con los datos solo de todos los fondos
globales comercializados en Espafa, clasificados por gestoras y durante cuatro
afios, que van desde el 2010 hasta el 2013. La relacion de las

correspondientes 76 gestoras puede verse en el anexo 1.

Ahora bien, a la hora de efectuar dicho estudio, se disponia de varias
posibilidades para el analisis de los datos. En principio, cabia el examen de los
fondos de inversion globales de forma individual. Sin embargo, ello implicaba
una gran complejidad e incluso podria ser mas dificil alcanzar conclusiones

claras: exigia manejar un volumen de datos muy elevado, con mas de 100
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fondos por afio durante cada uno de los cuatro afios con informaciones
disponibles para las numerosas variables a investigar, ademas de que se
producian multiples cambios de diversa naturaleza. La posibilidad de fijarse
s6lo en los fondos con mayor patrimonio—por ejemplo, el fondo de mayor
tamafio administrado por cada gestora--, podia ser un camino fécil, pero
seguramente llevaria al lado contrario, conduciendo a un estudio poco
completo. La aplicacion de un método de muestreo también implicaba dejar
algunos fondos al margen del analisis. En consecuencia, parecia mas
razonable que, en vez de fijarnos en los fondos, nos centrdsemos en las
gestoras. De esta manera, no solo podria obtenerse conclusiones mas globales
sobre los fondos, sino que, a la vez, también permitia entrar en el analisis de
comportamientos y perfiles diferenciadores existentes entre las distintas

gestoras, partiendo en todas ellas de las mismas variables.

A estos efectos, el conjunto de los fondos de inversion global de una misma
gestora se considera de forma agregada, previa ponderacion segun el volumen
de su respectivo patrimonio: esto es, se estudia cada gestora como una cartera
de fondos. O, dicho con otra terminologia, se trata cada gestora como si fuese
un fondo que invierte en diversos fondos de ese tipo, todos ellos gestionados

por ella misma.

Entrando mas en el detalle de esa ponderacion, cada una de las variables
analizadas como caracterizadoras de cada fondo fue ponderada en funcion del
patrimonio del mismo dentro del patrimonio total administrado por la respectiva

gestora en cuanto se refiere a fondos globales.

2.3. VARIABLES ANALIZADAS

Tomando como guia los estudios empiricos previos, las diversas variables
caracterizadoras de los fondos e incluidas en la base de datos inicial se han
reducido a un total de 20 variables finales, consideradas como las mas
relevantes para el estudio. A su vez, estas variables se pueden agrupar en

cuatro clases o pilares principales, tal como se muestra en el cuadro 2.
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Cuadro 2: Clases o pilares en que se estructuran las variables analizadas.

Comisiones Comisiones de suscripcidonyde reembolso

Comisiones de gestion sobre patrimonio y sobre resultados
Comisidn de depésito

Volatilidad - Volatilidad

- Instrumentos de patrimonio interiores
- Instrumentos de patrimonio exteriores
- 1IC (intituciones de inversion colectiva) interiores
- 1IC (intituciones de inversion colectiva) exteriores

Duracion - Duracién

- Valores representativos de deudainteriores
- Valoresrepresentativos de deudaexteriores

Rentabilidad - Ultimoafio

- Ultimos tres afios
- Ultimoscinco afos

Fuente: Elaboracion Propia.

A continuacion se explican detalladamente cada uno de los pilares:

Duracion: también llamada plazo de vencimiento de los valores actuales
de los flujos de un activo o cartera. Es aquella medida de riesgo para los
valores de la cartera del fondo que sean de renta fija, a través de la cual
podremos estimar como los activos de renta fija responderan ante las
variaciones de los tipos de interés. Cuando los tipos de interés bajan, el
precio de los valores de renta fija aumenta para poder igualar la menor
rentabilidad que ofrecen las nuevas emisiones; si se da el caso de un
aumento de los tipos, se produciria lo contrario. A mayor duracién,
mayor es el efecto de las variaciones en los tipos de interés. Esta
variable, a su vez, se combina con el porcentaje de inversion del
patrimonio del fondo en valores representativos de deuda interiores y
valores representativos de deuda exteriores.

Volatilidad: esta variable nos indica si histéricamente los valores
liquidativos del fondo han experimentado variaciones importantes o si,
por el contrario, han evolucionado de manera estable. Por lo tanto, un
valor muy volatil tiene mas riesgo porque es mas dificil prever el valor
liquidativo. A través de la volatilidad podremos estimar las fluctuaciones
del valor liquidativo. Se trata de una volatilidad anualizada. Esta variable,
a su vez, se analiza junto al porcentaje de inversion del patrimonio en

instrumentos de patrimonio interiores, instrumentos de patrimonio
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exteriores, instituciones de inversion colectiva (lIC) interiores e
instituciones de inversién colectiva (1IC) exteriores.

Comisiones: las comisiones que se suelen aplicar a los fondos son de
cinco tipos: comisibn de gestibn, que se cobra por los servicios
prestados, y es implicita y descontada del valor liquidativo, calculandose
en funcién de la referencia que se tome y pudiendo ser de hasta el
2,25% del patrimonio o el 18% de los resultados, siempre y cuando haya
ganancias, o de hasta el 1,35% del patrimonio y el 9% del resultado si se
tienen los dos aspectos en cuenta; comision de depdsito, por la
administracion del deposito, que no podra superar el 0,20% del
patrimonio del fondo; y comisiones de reembolso y de suscripcion,
explicitas, que no podran superar el 5% del precio de las participaciones.
Estas comisiones se analizan a su vez en tres apartados: por un lado se
estudian de forma conjunta las comisiones de reembolso y suscripcion;
por otro lado, las comisiones de gestion del patrimonio y del resultado; vy,
finalmente, por otra parte se incluyen las comisiones de depdsito.

Para explicar el cobro de las comisiones hay que tener en cuenta que
existen unos gastos para la gestora y el depositante, como el apoyo de
profesionales, pago de gastos y comisiones por las operaciones, la
custodia de los titulos y también las operaciones de suscripcion y
reembolso. Las comisiones de gestién y depdsito se cobran mediante
una periodificacién a lo largo del afio, ya que si se cobrasen en un dia
concreto supondria una bajada notable en el valor liquidativo del fondo.
Las comisiones de suscripcién suelen emplearse como limitacion a la
entrada de inversores a los fondos a que van ligadas e imitan a las altas
cantidades exigidas como inversion de entrada. En cambio, las
comisiones de reembolso van ligadas a evitar las operaciones a corto
plazo. Se suelen y se pueden cobrar mayores comisiones en aquellos
fondos que obtienen rentabilidades superiores y, que, por lo tanto, gozan
de mayores atractivos y ventajas. Las comisiones han ido a menos con
el paso del tiempo, debido al aumento de la competencia entre gestoras
al ver que tiene cada vez mayor negociacion este tipo de instrumento de

inversion (Ruiz y Mendoza, 2011).
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¢ Rentabilidades: hacen referencia al porcentaje de beneficio, valor
positivo, o pérdida, valor negativo, que acumula la gestion del fondo. Se
calculan en funcién de la variacién del valor liquidativo del fondo entre
dos fechas, normalmente la de creacion del fondo, o un afio de
referencia, y la de cierre de afio u otro afio de referencia. Cuando no se
reparten los dividendos del fondo y, por lo tanto, se acumulan en el
mismo, aumenta la rentabilidad del fondo. Como hemos sefalado en el
valor del patrimonio, los valores liquidativos incorporan el efecto de las
comisiones. Esta variable se desagrega en otras tres, diferenciadas por
la fecha cierre. Asi tenemos rentabilidad en el dltimo afio o lo que va de
afo, rentabilidad en los ultimos 3 afios y rentabilidad en los dltimos cinco

anos.

En lo que se refiere a variables de riesgo como la duracion y la volatilidad, cabe
anadir que los fondos globales son fondos que suelen invertir en instrumentos
financieros derivados. Por lo tanto, pueden incorporar un mayor riesgo debido

al apalancamiento que puede darse en este tipo de instrumentos.

En la muestra final todas estas variables que exhibe cada gestora, es decir, el
fondo de fondos, son las respectivas medias ponderadas en funcion del peso
del patrimonio de cada fondo sobre el patrimonio total de la gestora en este tipo
de fondos, como ya se explico previamente.

2.4. METODOLOGIA ESTADISTICA APLICADA
En este subapartado trataremos de explicar el proceso metodolégico seguido
para el andlisis empirico efectuado, el cual ha servido para alcanzar los

resultados y conclusiones finales del presente Trabajo.
Se han utilizado dos métodos principales de estadistica multivariante, a saber:

e Andlisis cluster. Consiste en la identificacion de determinados grupos o
conglomerados, dentro de los cuales se encuentran individuos con
caracteristicas similares entre si y diferentes con los individuos de los
otros grupos (véase, por ejemplo, Garza Garcia et al., 2013, cap. 4). Es
un método de agrupacién que posteriormente permite hacer una cierta

clasificacion en funcién del objeto de estudio. En este caso, se ha

25



utilizado el método cluster a través finalmente del procedimiento K-
means o0 K-medias, donde las distancias se han medido mediante la
técnica del determinante, buscando que haya diferencias reducidas
entre los miembros del grupo y elevadas entre los diversos grupos.
También se utilizdé en un momento inicial, para una primera
aproximacion antes del K-medias, otra modalidad del procedimiento
cluster, el analisis de clasificacion ascendente jerarquica. Mediante éste
se crea un arbol que agrupa a los individuos en diferentes ramas
conforme muestran similitudes; este arbol se llama dendograma. A
medida que vamos ascendiendo en ese dendograma, las ramas se van

reduciendo y agrupan mas individuos.

e Analisis ANOVA o0 de la varianza. Permite estimar si son
estadisticamente significativas las diferencias entre las medias de las
variables analizadas en los grupos identificados. A estos efectos,
compara la variacion media entre los grupos con la variacion media
dentro de los grupos. La hip6tesis nula es que las citadas medias son
iguales a lo largo de los grupos, de modo que rechazarla conduce a
considerar que los grupos son diferentes y, por tanto, representan

perfiles de comportamiento distinto.

Referente al espacio de tiempo sobre el que llevamos a cabo el andlisis, se ha
tenido en cuenta un intervalo de tiempo de cuatro afios, desde 2010 hasta
2013. Como se ha podido ver en los trabajos previos explicados en un apartado
anterior, existen dos formas en que pueden analizarse los datos: una es
juntando todos los afios, de tal forma que pareceria que estudiamos datos de
un mismo periodo; y otra es afio por afo, de tal manera que podamos ver
posibles evoluciones que se dan en el intervalo de tiempo considerado. Aqui se
ha optado por la segunda forma, de tal manera que se empieza analizando el
afio 2010 y se concluye con el afio 2013, extrayendo conclusiones para cada

uno de los cuatro afos.
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2.5. RESULTADOS EMPIRICOS
A continuacion, ofrecemos primero los resultados empiricos del analisis
estadistico univariante y, posteriormente, los resultados empiricos alcanzados

en el analisis estadistico multivariante.

2.5.1. Anélisis estadistico univariante
Antes de llevar a cabo el estudio multivariante, convenia siempre efectuar
primero una evaluacion de los datos mediante el célculo de una serie de

estadisticos descriptivos.

En el anexo 2 se pueden observar los resultados de los estadisticos
descriptivos de cada variable examinada para cada afio analizado. A través de
estos resultados, podemos conocer las observaciones disponibles, la media, el

valor maximo, el valor minimo y la desviacion tipica.

FijAndonos en las observaciones, podemos ver como el nimero de gestoras
gue comercializan los fondos globales han disminuido a lo largo de estos cuatro
afos. Cabe afadir también que para la obtencion de resultados en términos de
rentabilidad se exigia que contaran con datos de las tres rentabilidades que se
ofrecen entre las variables. En términos de minimos y maximos podemos ver
que las mayores diferencias de un afio para otro se da en las rentabilidades,
pudiéndose también detectar como, a medida que avanza el tiempo, se ha ido
obteniendo una rentabilidad media mayor por gestora. El resto de variables
parecen mostrar menos oscilaciones en estos cuatro afios como cabia esperar,

al ser variables mas predecibles y con menor margen para cambios.

2.5.2. Andlisis estadistico multivariante

Una vez realizado el analisis cluster, hemos podido obtener el nimero de
grupos que consideramos adecuado para cada afio y conjunto de variables
objeto de examen. Tras una serie de pruebas y combinaciones diversas,
hemos concluido que cinco clusters representa un nuamero apropiado,
conduciendo a la formacién de grupos estadisticamente significativos. Los
centroides de estos grupos aparecen en el anexo 3. A través del analisis
ANOVA hemos podido confirmar que los clusters identificados son diferentes

entre ellos, rechazandose la hipoétesis nula de igualdad de medias de las
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correspondientes variables a lo largo de los diversos grupos. Este analisis de la

varianza se recoge en el anexo 4.

En el anexo 5, podemos observar la composicién por gestoras de los clusters

para cada conjunto de variables considerado. En el anexo 6 se muestran los

graficos para representar los clusters en funcién de las clases de variables

analizadas. Y, en los anexos 7, 8, 9, 10, 11 y 12, los cambios de cluster de

cada gestora en cada clase o pilar de variables. Vamos a pasar a estudiar los

resultados de estos anexos:

Comisiéon de suscripcion y comisiéon de reembolso. Todos los afios
muestran una estructura en grupos muy similar en términos de
observaciones. El cluster uno en todos los afos es aquel que menores
comisiones refleja y, por lo tanto, lo vamos a denominar grupo de muy
bajas comisiones. Después tenemos el grupo de bajas comisiones, que
esta formado por el cluster 2 en el afio 2010, 2012 y 2013 y el cluster 3
en 2011. Otro grupo seria de comisiones intermedias donde se
encuentran el cluster 4 en 2010 y 2012, el 2 en 2011 y el 5 en 2013. El
grupo de comisiones altas estd compuesto por el cluster 2 en 2011y el 3
en el resto de afios. Por ultimo, el grupo de comisiones muy altas, donde
tenemos el cluster 4 en 2013 y el 3 en el resto de afos. Entre todos los
movimientos que se han producido en las gestoras, cabe destacar por
ejemplo el de Caja Espafa, que pasa de estar en 2010 en el grupo de
muy bajas comisiones al grupo de muy altas el resto de afios. Un camino
contrario tenemos en Bankia y Banco Madrid, por ejemplo, que pasan
del grupo de altas comisiones al grupo de muy bajas, mientras que
Mapfre siempre se ha mantenido con comisiones muy altas o altas.

Comisiones de gestion sobre resultados y sobre patrimonio. Aqui
tenemos las gestoras mas repartidas entre los clusters. Comisiones muy
bajas tenemos en el cluster 2 de 2010 y 2012 y el cluster 1 de 2011 y
2013. Después, en el grupo de comisiones bajas tenemos el cluster 3 en
2011y 2012, el 4 en 2010y el 2 en 2013. Como comisiones intermedias,
tenemos el cluster 3 en 2010 y el 5 en el resto de afnos. En el grupo de
comisiones altas, clasificamos a los cluster 4 de 2011 y 2013, el 5 de

2010y el 1 de 2012. Por ultimo, como comisiones muy altas tenemos en
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2010 el cluster 1, en 2011 el 2, en 2012 el 4 y en 2013 el cluster 3.
Mirando las gestoras, podemos ver que, si Caja Espafa es de las que
mAas comisiones por reembolso y suscripcion cobra, aqui nos la
encontramos siempre en el grupo de comisiones muy bajas. Credit
Suisse pasa del grupo de altas comisiones en 2010 a muy bajas y bajas
en el resto de afios; por el lado contrario tenemos a Mutuactivos, que a
medida que avanzan los afios ha subido sus comisiones de gestion. Por
lo demas, la mayoria de las gestoras parece que se mantienen o tienen
cambios muy poco significativos entre grupos.

Comisién por depoésito: para analizar esta variable nos fijamos en el
anexo 3, donde tenemos los centroides de las clases, ya que al ser sélo
una variable no hemos obtenido grafico de perfil de clases. Para esta
comision, tenemos dentro del grupo de muy baja comision al cluster 3 de
2010, el 4 de 2011 y el 5 para 2012 y 2013. En el grupo de bajas
comisiones nos encontramos con el cluster 2 de 2010 y el cluster 3 del
resto de afos. Después, como comisiones intermedias tenemos el
cluster 2 de 2011 y el cluster 1 del resto de afos. El grupo de altas
comisiones incluye al cluster 4 de 2010, al 1 de 2011 y al 2 de los otros
dos afios posteriores. Y, en el dltimo grupo, con muy altas comisiones,
nos encontramos al cluster 5 de 2010 y 2011 y al 4 de 2012 y 2013. No
se aplican excesivas comisiones por depdsito y no existe mucha
diferencia entre los grupos, al contrario de lo que ocurre en otras
variables. La mayoria de las gestoras tienen cambio de grupos y parece
gue se da una tendencia a que aumenten las comisiones a medida que
transcurren estos cuatro afios, ya que la mayoria de las gestoras parte
desde comisiones bajas y va hacia comisiones intermedias o altas.
Aunque también las hay que se mantienen o bajan sus comisiones,
aunque esto se evidencia en menor numero de gestoras.

Volatilidad, inversion en instrumentos de patrimonio interiores y
exteriores e inversiones en |IC interiores y exteriores. Para explicar esta
variable, asi como la evolucién y composicion de los correspondientes
grupos, nos hemos fijado sobre todo en la variable que consideramos
mas importante del conjunto, que es la volatilidad, la cual se interpreta

como lo contrario de la estabilidad. Tenemos grupos muy estables en el
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cluster 4 de 2010 y 2012, el 2 de 2011 y el 1 de 2013. Otros grupos
bastante estables son el cluster 5 de 2010, el 4 de 2011 y el 3 del resto
de afos. Después, grupos de estabilidad intermedia encontramos en el
cluster 1 de 2010 y 2012, el cluster 3 de 2011 y el 4 de 2013. Siguen
unos grupos poco estables, como es el caso del cluster 3 de 2010y el 5
de los demés afios. Y, por Ultimo, como grupos muy poco estables,
tenemos el cluster 1 en 2011 y el cluster 2 en los otros tres afos
analizados. Aqui las gestoras han tenido numerosos movimientos de
grupo, algo que parece normal al estar ante una variable que cambia
con frecuencia como es la volatilidad. Aun asi, encontramos que alguna
gestora se mantiene sin excesivos cambios, como por ejemplo
Mirabaud, que se mantiene siempre en el grupo estable excepto en el
afo 2012, en que paso a un grupo intermedio.

Duracion y valores representativos de deuda interiores y exteriores. En
este conjunto, al igual que en el anterior grupo, tomamos como
referencia una variable sobre todo, siendo en este caso la duracion. Asi,
tenemos grupos de muy poca duracién, compuestos por el cluster 1 de
2010 y el cluster 2 del resto de afos. Después, unos grupos de poca
duracion, con el cluster 4 de 2010, el 1 de 2011 y el 3 de los dos afios
siguientes. Posteriormente, tenemos grupos de duracion intermedia, con
el cluster 2 de 2010, el 3 de 2011, el 1 de 2012 y el 5 de 2013. Y, como
dos ultimos grupos, tenemos el grupo de elevada duracién, con el cluster
3 de 2010, el 5 de 2011 y el 4 de 2012 y 2013, y el grupo de muy
elevada duracion, con el cluster 5 de 2010y 2012, el 4 de 2011y el 1 de
2013. De los cambios de grupo que se producen en las gestoras cabe
destacar, por ejemplo, el caso de Amistra, que pasa del grupo de
elevada duracion al de poca duracion; Banco de Madrid, que pasa de
estar en el grupo de muy poca duracion en 2010 al grupo de muy
elevada duracién en 2013; o Inversis, que pasa del grupo de elevada
duracién al de muy poca duracién en 2013.

Rentabilidad en el dltimo afio, en los tres dltimos afios y en los cinco
altimos afios. Los grupos que se identifican para este conjunto de
variables son: grupos de muy poca rentabilidad, donde nos encontramos
con el cluster 5 de 2010, el 4 de 2011 y 2012 y el 3 de 2013; grupos de
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poca rentabilidad, con el cluster 4 de 2010 y el 1 del resto de afio;
grupos de una rentabilidad intermedia, con el cluster 1 de 2010, el 2 de
2011 y 2013 y el 3 de 2012; grupos de elevada rentabilidad, con el
cluster 2 de 2010 y 2012, el 3 de 2011 y el 4 de 2013; y, por ultimo,
grupos con una rentabilidad excelente, como el cluster 3 de 2010y el 5
de los 3 afios siguientes. Aqui destacamos gestoras como Merchbanc,
que pasa del grupo de reducida en 2010 al grupo de excelente
rentabilidad en los posteriores afios; BNP, viene reduciendo su
rentabilidad, al bajar desde una excelente rentabilidad en 2010 e ir
disminuyendo de grupo en los siguiente afios, posiciondndose en 2013
en el grupo de rentabilidad baja; y Privat, que es de las que peor
rentabilidad ofrece, al encontrarse cada afio en el grupo de muy poca
rentabilidad. Pese a estos ejemplos, la mayoria de las gestoras se
comporta con cambios de grupo pequefios, es decir, poco significativos.
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CONCLUSIONES

A la vista de los resultados alcanzados en el analisis cluster efectuado para las
gestoras comercializadoras de fondos de inversion globales en Espafa,
podemos concluir que estas gestoras es posible clasificarlas en un total de
cinco grupos en cada uno de los afios y las clases de variables objeto de
estudio. Ahora bien, como es logico, cada una de ellas puede situarse en
distinto grupo en funcién del conjunto de variables examinadas o del afio a que
nos refiramos. De este modo, disponemos de un mapa con el posicionamiento
gue muestran esas gestoras tanto en el tiempo como en las dimensiones

estudiadas. En este sentido, hemos podido detectar lo siguiente:

En el apartado de comisiones cobradas por las gestoras, se observa que las
gestoras aplican mayores comisiones por gestion sobre los resultados y sobre
el patrimonio de los fondos; en cambio, se aplican menores comisiones por
depodsito de los fondos. También cabe sefialar que las gestoras muestran
comisiones muy similares en términos de suscripcién y reembolso, mientras
gue en el resto comisiones difieren sus valores en mayor medida. Ademas, en
funcién del grupo al que pertenezcan por el cobro de comisiones, se observan
mayor estabilidad en la politica de cobro de comisiones de gestién sobre el

patrimonio y sobre los resultados.

Por otra parte, en aquellas variables analizadas relacionadas con el riesgo, se
percibe una clara heterogeneidad entre las gestoras en términos de volatilidad
y duracién, muy condicionada a las inversiones efectuadas por los fondos que
comercializan. En términos de volatilidad, se observan a lo largo del tiempo
mayores desplazamientos o cambios de las gestoras de un grupo a otro, en
comparacién con el caso de la duracién, para la cual, aunque existen

numerosos movimientos, son menores esos cambios de grupo.

Y, por ultimo, pese a que en términos de medias se detecta una evolucion
ascendente a lo largo del tiempo de las tres rentabilidades analizadas, en los
dos primeros afos analizados los grupos con mas gestoras eran aquellos que
tenian mejores rentabilidades, mientras que en los dos siguientes afios los
grupos mas poblados son aquellos que ofrecen menores rentabilidades en

comparacion con el resto.
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Anexo 1. Nombres y abreviaturas de las gestoras.

ARG ARG FONDOS, SGIIC, SA

ABANTE ABANTE ASESORES GESTION, SGIIC, S.A.

ACACIA ACACIA INVERSION, SGIIC, S.A.

ACAPITAL ACAPITAL FINANZAS, SGIIC, S.A.

AHCORP AHORRO CORPORACION GESTION, S.G.l.1.C., S.A.
ALLIANZ ALLIANZ POPULAR ASSET MIANAGENMIENT, SGIIC, S_.A.
ALPHA PLUS ALPHA PLUS GESTORA, S.G.l.I.C., S.A.

AMISTRA

AMISTRA, SGIIC, S.A.

AMTREA AM TREA CAPITAL, SGIIC, S.A.
ANMUNDI ANUNDI IBERIA, SGIIC, S.A.

ATLAS ATLAS CAPITAL GESTION, SGIIC, S.A.
ATL 12 ATL 12 CAPITAL GESTION S.G.l.I.C, S.A.

B.\MADRID

B.MADRID GESTION DE ACTIVOS, SGIIC, S.A.

BANCA CIVICA

BANCA CIVICA GESTION DE ACTIVOS, SGIIC, SA

BANCAJA. BANCAJA FONDOS, S.G.1.1.C., S.A.

BANKIA BANKIA FONDOS, S.G.l.1.C., S.A.

BANKINTER BANKINTER GESTION DE ACTIVOS, S.A.,S.G.l.l1.C.
BANKOA BANKOA GESTION, S.A_, S.G.l.I.C.

BANKPYME BANKPYME, S.A., S.G.l.1.C.

BANSABADELL BANSABADELL INVERSION, S.A., S.G.Il.1.C.

BARCLAYS BARCLAYS WEALTH MANAGERS ESPARNA, S.G.I.1.C., S.A.
BBK BBK GESTION, S.A., S.G.l.l.C.

BBV A BBVA ASSET MIANAGENMENT, S.A., SGIIC
BBVAPATRIM BBVA PATRINMONIOS GESTORA, SGIIC, S.A.

BN P BNP PARIBAS INVESTMENT PARTNERS, SGIIC, S.A.
BPA BPA GLOBAL FUNDS ASSET MIANAGENMIENT, SGIIC, SA
CAIXACAT CAIXA CATALUNYA GESTIO, S.G.l.I1.C., S.A.

CAJA ESPANA CAJA ESPANA FONDOS, S.A., S.G.l.1.C.

CAJASTUR CAJASTUR GESTION, S.G.l.I.C., S_.A.

CARTESIO CARTESIO INVERSIONES, SaGllC, S.A.

CONSULNOR CONSULNOR GESTION, S.G.l.I.C., S.A

CREDAGRIC CREDIT AGRICOLE MERCAGESTION, S.A., S.G.l.I.C.
CREDIGES CREDIGES, S.A., S.G.Il.l.C.

CREDSUISSE CREDIT SUISSE GESTION, S.G.Il.I1.C., S.A.

CYGNUS

CYGNUS ASSET MIANAGENMIENT, SGIIC, S.A.

DUX DUX INVERSORES, SGIIC, S.A.

DWS DWS INVESTMENTS (SPAIN), SGIIC, S.A.
EDMNM EDNM GESTION, S.A., S.G.Il.1.C.

ESPIRITO SANTO |ESPIRITO SANTO GESTION, S.A ., SGIIC
EUROAGENTES EUROAGENTES GESTION, S.A., S.G.l.l.C.
FIBANC GES. FIBANC, S.G.l1.1.C., S.A.

FINECO G.l.I.C. FINECO, S.A_, S.G.l.I.C.
GESCONSULT GESCONSULT, S.A., S.G.l.1.C.

GESINTER GESINTER, S.G.l.1.C., S_.A.

GESIURIS GESIURIS, S.A., S.G.l.1.C.
GES-LAYETANA GES-LAYETANA, S.A.,S.G.l.I.C.
GESMADRID GESMADRID, S.G.l.I.C., S.A.
GESNAVARRA GESTORA NAVARRA DE INVERSIONES, S.A. '"GESNAVARRA’,
GESPASTOR GESPASTOR, S.A., S.G.l.l1.C.

GESPROFIT GESPROFIT, S.A., S.G.l.1.C.

GESTIFONSA GESTIFONSA, S.G.l.I.C., S.A.

SV C

GV C GAESCO GESTION, SGIIC, S.A.

IBERCAJA IBERCAJA GESTION, SGIIC, S.A.
INVERCAIXA INVERCAIXA GESTION, S.A ., SGIlIC
INVERSEGUROS INVERSEGUROS GESTION, S.A., S.G.l.I.C.

INVERSIS

INVERSIS GESTION, S.A_, SGIIC

KUTXABANK

KUTXABANK GESTION, SGIIC, S.A.

KUTXAGEST KUTXAGEST, S.A., S.G.l.l1.C.

LIBERBANK LIBERBANK GESTION, S.G.l.I1.C., S.A.
NMAPFRE NMAPFRE INVERSION DOS, SGIIC, S.A.
MARCH MARCH GESTION DE FONDOS, S.G.l.I.C., S.A.
MEDIOLANUM MEDIOLANUNM GESTION, S.G.I.1.C., S.A.
MERCHBANC MERCHBANC, S.A., S.G.l.l1.C.

NMETAGESTION

NMETAGESTION, S.A., SGIlIC

MIRABAUD

MIRABAUD GESTION SaGIIC, S.A.

MUTUACTIVVOS MUTUACTIVOS, S.A.,S.G.l1.1.C.

NORDKAPP NORDKAPP GESTION, S.G.l.I.C., S.A.

OMEGA OMEGA GESTION DE INVERSIONES, SGIIC, S_.A.
POPGEST POPULAR GESTION, S.A., S.G.l.1.C.
POPGESTPRIV POPULAR GESTION PRIVADA, S.G.l1.1.C., S.A.
PRIVAT PRIVAT BANK PATRIMONIO S.A. S.G.l.1.C.
RENTA 4 RENTA 4 GESTORA, S.G.I.I.C., S.A.
RIVAGARCIA RIVA Y GARCIA GESTION, S.G.l.l1.C., S.A.
SANTANDER SANTANDER ASSET MIANAGENIENT, S.A ., SGIIC
TRESSIS TRESSIS GESTION, S.G.l.I.C., S.A.

uUBS UBS GESTION, S.G.I.I.C., S_.A.

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 2. Estadisticos descriptivos de las variables utilizadas por cada

afo.
2010
Variable Observaciones | Minimo | Maximo | Media | Desviacion tipica
Comision de suscripcion 57( 0,000 3,000 0,126 0,505
Comision de reembolso 57( 0,000] 1,500 0,120 0,300
Comision por Gestion del Patrimonio 57| 0,100 2,169| 1,141 0,488
Comision por Gestion del Resultado 57 0,000] 9,000 2,284 3,179
Comision de Depd6sito 57| 0,000( 0,200| 0,102 0,042
Volatilidad 56( 0,040| 12,884 5,453 3,203
Inversion s/intrum. De Patrimonio Interior 56| 0,000 28,540| 5,328 7,770
Inversién s/IIC Interior 56 0,000( 96,200| 7,822 15,993
Inversién s/intrum. De Patrimonio Exterior 56| 0,000 62,865|14,419 17,970
Inversion s/lIC Exterior 56| 0,000( 87,230|22,618 25,881
Duracién 57( 0,000 1,920 0,578 0,617
Inversion s/Valores Represent. Deuda Interior 57| 0,000 62,270| 9,522 15,046
Inversién s/Valores Represent. Deuda Exterior 57| 0,000| 40,564| 8,776 10,919
Rentabilidad Ultimo Afio 44|-11,140( 15,331| 2,725 5,026
Rentabilidad Ultimos 3 afios 441-31,558| 11,030| -6,243 10,795
Rentabilidad Ultimos 5 afios 44|-22,020( 38,720| 2,728 12,054
Fuente: Elaboracién Propia.
2011
Variable Observaciones | Minimo | Maximo | Media | Desviacion tipica
Comisién de suscripcién 54| 0,000| 5,000| 0,159 0,705
Comisioén de reembolso 54 0,000 2,500| 0,150 0,433
Comision por Gestion del Patrimonio 54( 0,100 2,184 1,137 0,456
Comision por Gestion del Resultado 54 0,000( 9,000| 2,201 3,165
Comision de Depdsito 54| 0,020| 0,200| 0,100 0,038
Volatilidad 54 0,510| 33,607(11,299 6,624
Inversién s/Intrum. De Patrimonio Interior 54 0,000| 24,350| 4,447 5,952
Inversion s/IIC Interior 54| 0,000 95,860| 8,846 17,530
Inversion s/intrum. De Patrimonio Exterior 54| 0,000( 59,705| 12,482 17,053
Inversién s/IIC Exterior 54 0,000( 92,250| 24,641 27,519
Duracién 54 0,000 3,090 0,636 0,688
Inversion s/Valores Represent. Deuda Interior 54 0,000| 95,170 14,304 17,811
Inversion s/Valores Represent. Deuda Exterior 54 0,000( 64,070| 9,630 12,412
Rentabilidad Ultimo Afio 41]-16,110( 1,749| -5,542 3,705
Rentabilidad Ultimos 3 afios 41]-13,500( 36,998| 7,005 9,466
Rentabilidad Ultimos 5 afios 41]-42,944| 8,570| -7,906 11,457

Fuente: Elaboracion Propia.

36




Anexo 2. Estadisticos descriptivos de las variables utilizadas por cada

afo (continuacion).

2012
Variable Observaciones | Minimo | Maximo | Media | Desviacion tipica
Comisién de suscripcion 56( 0,000 5,000 0,228 0,770
Comisidn de reembolso 56/ 0,000 5,000 0,202 0,722
Comisién por Gestion del Patrimonio 56| 0,466| 2,241| 1,134 0,455
Comisién por Gestion del Resultado 56| 0,000| 9,000| 2,391 3,200
Comision de Depdsito 56( 0,031 0,200| 0,101 0,036
Volatilidad 56( 0,380| 15,050 4,436 2,930
Inversion s/Intrum. De Patrimonio Interior 56| 0,000( 26,808| 4,224 5,507
Inversién s/IIC Interior 56( 0,000( 97,390| 8,061 17,480
Inversién s/intrum. De Patrimonio Exterior 56| 0,000( 66,310|12,853 17,069
Inversion s/lIC Exterior 56| 0,000( 89,190| 26,612 28,242
Duracién 56( 0,000 2,286 0,682 0,601
Inversion s/Valores Represent. Deuda Interior 56| 0,000( 94,800| 15,471 20,115
Inversion s/Valores Represent. Deuda Exterior 56/ 0,000| 68,758 9,405 11,945
Rentabilidad Ultimo Afio 47| -3,630( 39,325| 7,039 6,293
Rentabilidad Ultimos 3 afios 47| -8,129| 36,540| 3,784 7,327
Rentabilidad Ultimos 5 afios 47(-33,059| 26,320| -2,697 12,538
Fuente: Elaboracién Propia.
2013
Variable Observaciones | Minimo | M&ximo | Media | Desviacion tipica
Comision de suscripcién 52( 0,000 4,546| 0,160 0,714
Comision de reembolso 52| 0,000( 2,483| 0,119 0,406
Comision por Gestién del Patrimonio 52| 0,448| 2,250| 1,177 0,421
Comision por Gestiéon del Resultado 52 0,000 9,000| 2,237 3,424
Comision de Deposito 52( 0,040 0,200| 0,102 0,035
Volatilidad 50( 0,410| 13,280| 4,584 2,732
Inversion s/intrum. De Patrimonio Interior 50| 0,000 46,350 5,716 8,910
Inversion s/IIC Interior 50| 0,000 58,010| 6,775 11,527
Inversion s/intrum. De Patrimonio Exterior 50| 0,000 81,421(17,268 21,165
Inversion s/lIC Exterior 50| 0,000 87,195(22,838 26,059
Duracion 52 0,000 4,630| 0,782 0,929
Inversion s/Valores Represent. Deuda Interior 52| 0,000 70,841[12,964 17,246
Inversion s/Valores Represent. Deuda Exterior 52 0,000| 87,580( 7,494 13,618
Rentabilidad Ultimo Afio 41| -0,427| 37,376 9,133 7,225
Rentabilidad Ultimos 3 afios 41]-12,670( 69,504| 9,031 13,380
Rentabilidad Ultimos 5 afios 41|-23,246|180,134( 25,341 31,729

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 3. Centroides de las clases de cada conjunto de variables por cada

afo.
2010
Clase | Comisién de suscripcion [ Comisiéon de reembolso | Suma de los pesos | Varianza intraclase
1 0,000 0,002 44,000 0,000
2 0,124 0,507 4,000 0,062
3 0,126 0,214 3,000 0,018
4 0,000 1,196 3,000 0,073
5 2,101 0,168 3,000 0,885

Fuente: Elaboracién Propia.

Clase | Comision por Gestion del Patrimonio | Comisidn por Gestién del Resultado | Suma de los pesos | Varianza intraclase
1 0,918 8,513 8,000 0,470
2 0,888 0,190 18,000 0,282
3 0,779 2,846 8,000 0,401
4 1,716 0,042 17,000 0,100
5 1,047 5,866 6,000 0,879
Fuente: Elaboracion Propia.
Clase | Comision de Depdsito | Suma de los pesos | Varianza intraclase
1 0,121 7,000 0,000
2 0,096 30,000 0,000
3 0,045 11,000 0,000
4 0,151 4,000 0,000
5 0,193 5,000 0,000

Fuente: Elaboracién Propia.

Clase | Voaticad | version s/um, De Patimonio neror | version sIC berior| Iversion slinrum, De Patrimorio Exerior | iversion S/IC Exteror | Stma de los pesos | Vaianza naclase
L] 6506 1340 560 6,078 60298 14000 440 146
2] 768 21,064 165 17780 5808 700 215189
3| 6847 82 379 930 1958 14000 395,533
b1 268 089 0,176 1932 9037 16,000 23053
| 44l 051 47862 210 508 5000 1106637

Fuente: Elaboracion Propia.

Clase |Duracion| Inversion s/Valores Representa. Deuda Interior | Inversion s/ Valores Represent. Deuda Exterior | Suma de los pesos | Varianza inraclase
1] 0186 1017 1244 28,000 8454
2 | 0859 7938 10819 10,000 44519
3 | 1001 6,887 28079 9,000 128,347
4 1 0392 52,241 8507 4,000 360,382
5 | 1428 21321 11,745 6,000 54,886

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 3. Centroides de las clases de cada conjunto de variables por cada
afo (continuacion).

Clase | Rentabilidad Utimo Afio | Rentabilicad Utimos 3 afios | Rentabilidad Utimos 5 afios | Suma de los pesos | Varianza infraclase
1 2513 -4,510 2,071 15,000 39,889
2 4235 -1587 22,675 3,000 256,259
3 2,044 4,400 13,394 12,000 48,182
4 10,023 -1,147 -5.307 6,000 120,022
5 -1897 -23,823 -1349%4 8,000 98,029

Fuente: Elaboracion Propia.

2011

Clase | Comision de suscripcion [ Comision de reembolso | Suma de los pesos | Varianza intraclase
1 0,006 0,010 44,000 0,002
2 0,923 0,000 2,000 0,185
3 0,062 0,415 3,000 0,052
4 0,328 0,977 4,000 0,260
5 5,000 2,500 1,000 0,000

Fuente: Elaboracion Propia.

Clase | Comisién por Gestion del Patrimonio | Comisién por Gestion del Resultado | Suma de los pesos | Varianza intraclase
1 0,910 0,117 18,000 0,118
2 1,005 8,224 9,000 0,795
3 1,691 0,025 16,000 0,067
4 0,922 4,993 5,000 0,215
5 0,722 2,892 6,000 0,401

Fuente: Elaboracion Propia.

Clase | Comisién de Depdsito | Suma de los pesos | Varianza intraclase

1 0,127 8,000 0,000
2 0,101 26,000 0,000
3 0,081 7,000 0,000
4 0,044 9,000 0,000
5 0,195 4,000 0,000

Fuente: Elaboracion Propia.

Clase| Volaiidad | Inversicn s/rum, De Patrimonio terior | versin S/C interior| Inversidn sfintrum, De Patrimonio Exterior | Iversion SIIC Exterior| Suma de los pesos| Varianza inraclase
1] 169 1201 1333 487 5178 10,000 233298
2| 8fm 0430 10% 13% 69,758 12000 232501
3| 10216 6,569 2561 1100 3404 15,000 211609
4] 981 4481 8115 101 29019 13000 304097
5 188 1546 58832 210 3349 4000 840075

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 3. Centroides de las clases de cada conjunto de variables por cada

afio (continuacién

).

Clase | Duracion| Inversion sValores Representa. Deuda Interior | Inversion s/ Valores Represent. Deuda Exterior | Suma de los pesos | Varianza intraclase
1| 054 9,256 6,585 19,000 52,882
2 | 008t 0,844 0270 16,000 4662
3] 0934 60,206 15,316 4,000 807,971
4| 1211 26,120 17,067 13,000 87457
5 119 132 53,725 2,000 219507

Fuente: Elaboracion

Propia.

Clase | Rentabilidad Ulimo Afio | Rentabilidad Utimos 3 afios | Rentabilidad Utimos 5 afios | Suma de los pesos | Varianza intraclase
1 -7499 11,565 -11,248 9,000 75,322
2 -4,485 2,557 -6,507 12,000 34,451
3 -3,102 8,307 3439 12,000 42,222
4 -1620 -1422 -28,983 5,000 113517
5 -1,789 29,962 -13,724 3,000 150,495

Fuente: Elaboracion

Propia.

2012
Clase | Comision de suscripcion | Comision de reembolso | Suma de los pesos | Varianza intraclase
1 0,007 0,008 45,000 0,002
2 0,479 0,168 3,000 0,056
3 1,510 0,737 4,000 0,469
4 0,000 0,842 3,000 0,325
5 5,000 5,000 1,000 0,000

Fuente: Elaboracién Propia.

Clase | Comision por Gestién del Patrimonio | Comision por Gestion del Resultado | Suma de los pesos | Varianza intraclase
1 0,881 4,987 7,000 0,446
2 0,889 0,216 18,000 0,165
3 1,700 0,000 16,000 0,073
4 0,996 8,087 10,000 0,938
5 0,832 2,847 5,000 0,766

Fuente: Elaboracion Propia.

Clase | Comision de Depdsito | Suma de los pesos | Varianza intraclase
1 0,100 26,000 0,000
2 0,136 10,000 0,000
3 0,077 10,000 0,000
4 0,200 3,000 0,000
5 0,046 7,000 0,000

Fuente: Elaboracion P

ropia.
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Anexo 3. Centroides de las clases de cada conjunto de variables por cada

afo (continuacion).

Clase|Volatidad | Iversion sfitrum, De Patrimonio erior | Iversidn /IC nerior | Inversidn sfintrum, De Patrimonio Exterior {Inversidn S/IC Exterior | Suma de los pesos | Varianza inraclase
l 4,654 9255 3009 17284 15,304 15000 235,19
2 1308 6,35 1473 $H34 6,316 9000 26974
3 3399 1,364 531 2687 62,716 18000 303311
4 324 1453 6919 0374 393 11,000 181,715
5 5328 0000 13351 0000 10,563 3000 660,033

Fuente: Elaboracion Propia.

Clase|Duracion| Inversion sValores Representa. Deuda nterior | Inversion s/ Valores Represent. Deuda Exterior | Suma de los pesos| Varianza inraclase
1] 0869 1149 9722 22000 71,106
2 | 0134 0843 0344 18,000 4404
3 | 059 18,293 3117 3,000 259,359
41 1130 35,954 1on 10,000 89,342
5| 119 1310 41,499 3000 565,181

Fuente: Elaboracién Propia.

Clase | Rentabilidad Utimo Afio | Rentabilidad Utimos 3 afios | Rentahilidad Ultimos 5 afios | Suma de los pesos | Varianza intraclase
1 4421 1529 0570 19,000 27558
2 7631 9170 11,663 9,000 86,086
3 10,917 6,383 -6,935 8,000 68,699
4 5138 -2,135 -20,892 10,000 63,920
5 39,325 36,540 21,835 1,000 0,000

Fuente: Elaboracion Propia.

41




Anexo 3. Centroides de las clases de cada conjunto de variables por cada

afo (continuacion).

2013
Clase | Comision de suscripcién | Comision de reembolso | Suma de los pesos | Varianza intraclase
1 0,007 0,014 44,000 0,002
2 0,201 0,311 5,000 0,110
3 4,546 0,000 1,000 0,000
4 2,483 2,483 1,000 0,000
5 0,000 1,500 1,000 0,000

Fuente: Elaboracion Propia.

Clase | Comision de suscripcion | Comision de reembolso | Suma de los pesos | Varianza intraclase
1 0,007 0,014 44,000 0,002
2 0,201 0,311 5,000 0,110
3 4,546 0,000 1,000 0,000
4 2,483 2,483 1,000 0,000
5 0,000 1,500 1,000 0,000
Fuente: Elaboracién Propia.
Clase | Comision de Depdsito | Suma de los pesos | Varianza intraclase
a 5260 X 5:000
5 0,051 5,000 0,000
Fuente: Elaboracién Propia.
Clse Vltica| ersionloum, De Pamoni eor | ersionIC i version shium, D Pemonio B | ersionIC xerir | Suma e s s Vevvza e
I 3 o Bead Al 1L I
2| b8 Bl Nl 03 s VA1) AL
31 40 8 il i 1WA B0 Z6L%
b5 Il hl il 19 R
bl b 3068 L 1L I o W

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 3. Centroides de las clases de cada conjunto de variables por cada
afo (continuacion).

Clase | Duracion| Inversion siValores Representa. Deuda Interior | Inversion s/ Valores Represent. Delida Exterior | Suma de los pesos | Varianza intraclase
1] 158 15,973 16,081 13000 107,944
2 | 0200 1884 1282 28,000 16,829
3| 043 69,375 5,195 2,000 58,280
4] 153 34,305 5,843 8,000 90,908
5 | 1350 0530 87,580 1,000 0,000

Fuente: Elaboracion Propia.

Clase | Rentabilidad Ulimo Afio | Rentabilidad Utimos 3 afios | Rentabilidad Utimos 5 afios | Suma de los pesos | Varianza intraclase
1 8,113 9,209 14544 14,000 60,717
2 10,045 10,397 35,625 12,000 135,765
3 4,084 -2,500 2474 11,000 148,191
4 19,337 24,861 66,831 3,000 332,986
5 31316 69,504 180,134 1,000 0,000

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 4. Analisis de la varianza de cada variable por cada afio.

2010

Analisis de la varianza (Variable Comisién de suscripcién):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 12,452 3,113 89,498 <0,0001
Error 52 1,809 0,035
Total corregido 56 14,260

Analisis de la varianza (Variable Comisién de reembolso):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 4,717 1,179 181,309 < 0,0001
Error 52 0,338 0,007
Total corregido 56 5,055

Fuente: Elaboracién Propia.

Analisis de la varianza (Variable Comision por Gestidn del Patrimonio):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 8,280 2,070 21,272 <0,0001
Error 52 5,060 0,097
Total corregido 56 13,340

Analisis de la varianza (Variable Comisién por Gestion del Resultado):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 554,183 138,546 608,949 <0,0001
Error 52 11,831 0,228
Total corregido 56 566,014

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 4. Andlisis de la varianza de cada variable por cada afio
(continuacion).

Analisis de la varianza (Comision de Dep6ésito):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 0,090 0,022 166,092 <0,0001
Error 52 0,007 0,000
Total corregido 56 0,097

Fuente: Elaboracién Propia.

Andlisis de la varianza (Variable Volatilidad):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 165,470 41,368 5,289 0,001
Error 51 398,868 7,821
Total corregido 55 564,338

Andlisis de la varianza (Variable Inversidn s/intrum. De Patrimonio Interior):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 1176,708 294,177 7,043 0,000
Error 52 2172,050 41,770
Total corregido = 56 3348,758

Andlisis de la varianza (Variable Inversidn s/IIC Interior):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 3513,647 878,412 4,304 0,004
Error 52 10613,886 204,113
Total corregido 56 14127,533

Andlisis de la varianza (Variable Inversion s/Iintrum. De Patrimonio Exterior):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 10684,904 2671,226 19,083 <0,0001
Error 52 7279,077 139,982
Total corregido 56 17963,982

Analisis de la varianza (Variable Inversién s/lIC Exterior):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 20396,589 5099,147 15,953 < 0,0001
Error 52 16621,223 319,639
Total corregido 56 37017,812

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 4. Andlisis de la varianza de cada variable por cada afio
(continuacion).

Analisis de la varianza (Variable Duracion):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 11,178 2,794 14,311 <0,0001
Error 52 10,153 0,195
Total corregido 56 21,331

Analisis de la varianza (Variable Inversién s/Valores Representa. Deuda Interior):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 11316,791 2829,198 108,090 < 0,0001
Error 52 1361,069 26,174
Total corregido 56 12677,860

Analisis de la varianza (Variable Inversién s/ Valores Represent. Deuda Exterior):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 5036,788 1259,197 39,924 <0,0001
Error 52 1640,056 31,540
Total corregido 56 6676,844

Fuente: Elaboracion Propia.

Andlisis de la varianza (Variable Rentabilidad Ultimo Afio):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 503,606 125,902 8,428 <0,0001
Error 39 582,610 14,939
Total corregido 43 1086,216

Andlisis de la varianza (Variable Rentabilidad Ultimos 3 afios):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 3895,811 973,953 34,075 <0,0001
Error 39 1114,709 28,582
Total corregido 43 5010,520

Andlisis de la varianza (Variable Rentabilidad Ultimos 5 afios):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 5057,745 1264,436 41,441 <0,0001
Error 39 1189,958 30,512
Total corregido 43 6247,703

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 4. Andlisis de la varianza de cada variable por cada afio
(continuacion).

2011

Anilisis de la varianza (Variable Comisién de suscripcién):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 25,780 6,445 544,679 <0,0001
Error 49 0,580 0,012
Total corregido 53 26,360

Andlisis de la varianza (Variable Comisién de reembolso):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 9,383 2,346 200,523 <0,0001
Error 49 0,573 0,012
Total corregido 53 9,956

Fuente: Elaboracion Propia.

Andlisis de la varianza (Variable Comisién por Gestién del Patrimonio):

Fuente GDL Sumade los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 7,264 1,816 23,569 < 0,0001
Error 49 3,775 0,077
Total corregido 53 11,039

Andlisis de la varianza (Variable Comisién por Gestién del Resultado):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 522,280 130,570 755,294 <0,0001
Error 49 8,471 0,173
Total corregido 53 530,751

Fuente: Elaboracion Propia.

Andlisis de la varianza (Comisién de Depdsito):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 0,072 0,018 237,021 <0,0001
Error 49 0,004 0,000
Total corregido 53 0,076

Fuente: Elaboracion Propia.

47



Anexo 4. Andlisis de la varianza de cada variable por cada afio

(continuacion).

Anidlisis de la varianza (Variable Volatilidad):

Fuente GDL Sumade los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 536,824 134,206 3,677 0,011
Error 49 1788,448 36,499
Total corregido 53 2325,272

Analisis de la varianza (Variable Inversion s/Intrum. De Patrimonio Interior):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 370,764 92,691 3,014 0,027
Error 49 1506,681 30,749
Total corregido 53 1877,445

Analisis de la varianza (Variable Inversion s/IIC Interior):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 11194,915 2798,729 26,931 <0,0001
Error 49 5092,267 103,924
Total corregido 53 16287,181

Anidlisis de la varianza (Variable Inversidn s/Intrum. De Patrimonio Exterior):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 13105,859 3276,465 69,604 <0,0001
Error 49 2306,576 47,073
Total corregido 53 15412,435

Analisis de la varianza (Variable Inversion s/IIC Exterior):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 37042,633 9260,658 146,625 <0,0001
Error 49 3094,776 63,159
Total corregido 53 40137,409

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 4. Andlisis de la varianza de cada variable por cada afio
(continuacion).

Andlisis de la varianza (Variable Duracidn):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 11,409 2,852 10,217 <0,0001
Error 49 13,680 0,279
Total corregido 53 25,089

Analisis de la varianza (Variable Inversion s/Valores Representa. Deuda Interior):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 13962,677 3490,669 59,990 < 0,0001
Error 49 2851,167 58,187
Total corregido 53 16813,844

Analisis de la varianza (Variable Inversion s/ Valores Represent. Deuda Exterior):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 6315,283 1578,821 41,821 <0,0001
Error 49 1849,853 37,752
Total corregido 53 8165,136

Fuente: Elaboracion Propia.

Andlisis de la varianza (Variable Rentabilidad Ultimo Afio):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 125,226 31,307 2,660 0,048
Error 36 423,717 11,770
Total corregido 40 548,943

Andlisis de la varianza (Variable Rentabilidad Ultimos 3 afios):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 3066,570 766,642 53,309 < 0,0001
Error 36 517,719 14,381
Total corregido 40 3584,288

Anélisis de la varianza (Variable Rentabilidad Ultimos 5 afios):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 3991,345 997,836 28,519 <0,0001
Error 36 1259,601 34,989
Total corregido 40 5250,946

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 4. Andlisis de la varianza de cada variable por cada afio

(continuacion).

2012

Analisis de la varianza (Variable Comisién de suscripcién):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 31,899 7,975 594,306 <0,0001
Error 51 0,684 0,013
Total corregido 55 32,583

Analisis de la varianza (Variable Comisién de reembolso):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 27,100 6,775 221,517 <0,0001
Error 51 1,560 0,031
Total corregido 55 28,660

Fuente: Elaboracién Propia.

Analisis de la varianza (Variable Comision por Gestidn del Patrimonio):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 7,305 1,826 22,748 <0,0001
Error 51 4,095 0,080
Total corregido 55 11,400

Andlisis de la varianza (Variable Comisién por Gestion del Resultado):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 549,280 137,320 500,327 <0,0001
Error 51 13,997 0,274
Total corregido 55 563,278

Fuente: Elaboracién Propia.

Andlisis de la varianza (Comision de Depésito):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 0,069 0,017 276,353 <0,0001
Error 51 0,003 0,000
Total corregido 55 0,072

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 4. Andlisis de la varianza de cada variable por cada afio
(continuacion).

Analisis de la varianza (Variable Volatilidad):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 112,357 28,089 3,983 0,007
Error 51 359,703 7,053
Total corregido 55 472,061

Andlisis de la varianza (Variable Inversién s/intrum. De Patrimonio Interior):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 705,733 176,433 9,349 <0,0001
Error 51 962,498 18,873
Total corregido 55 1668,231

Andlisis de la varianza (Variable Inversion s/IIC Interior):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 13704,529 3426,132 56,349 <0,0001
Error 51 3100,930 60,803
Total corregido 55 16805,459

Andlisis de la varianza (Variable Inversion s/intrum. De Patrimonio Exterior):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 13858,104 3464,526 81,589 <0,0001
Error 51 2165,626 42,463
Total corregido = 55 16023,729

Andlisis de la varianza (Variable Inversion s/lIC Exterior):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 35518,047 8879,512 54,223 <0,0001
Error 51 8351,700 163,759
Total corregido 55 43869,746

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 4. Andlisis de la varianza de cada variable por cada afio
(continuacion).

Analisis de la varianza (Variable Duracion):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 8,998 2,249 10,542 <0,0001
Error 51 10,882 0,213
Total corregido 55 19,880

Andlisis de la varianza (Variable Inversién s/Valores Representa. Deuda Interior):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 20836,823 5209,206 187,614 < 0,0001
Error 51 1416,041 27,766
Total corregido 55 22252,865

Analisis de la varianza (Variable Inversién s/ Valores Represent. Deuda Exterior):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 5253,854 1313,464 25,820 <0,0001
Error 51 2594,323 50,869
Total corregido 55 7848,177

Fuente: Elaboracion Propia.

Andlisis de la varianza (Variable Rentabilidad Ultimo Afio):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 1331,628 332,907 28,540 <0,0001
Error 42 489,914 11,665
Total corregido 46 1821,543

Andlisis de la varianza (Variable Rentabilidad Ultimos 3 afios):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 1835,204 458,801 30,388 < 0,0001
Error 42 634,119 15,098
Total corregido 46 2469,323

Analisis de la varianza (Variable Rentabilidad Ultimos 5 afios):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 6114,689 1528,672 57,486 <0,0001
Error 42 1116,868 26,592
Total corregido 46 7231,557

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 4. Andlisis de la varianza de cada variable por cada afio
(continuacion).

2013

Analisis de la varianza (Variable Comision de suscripcion):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 25,707 6,427 1026,679 <0,0001
Error 47 0,294 0,006
Total corregido 51 26,001

Analisis de la varianza (Variable Comision de reembolso):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 8,178 2,044 411,557 <0,0001
Error 47 0,233 0,005
Total corregido = 51 8,411

Fuente: Elaboracion Propia.

Andlisis de la varianza (Variable Comisién por Gestion del Patrimonio):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 5,718 1,429 20,347 <0,0001
Error 47 3,302 0,070
Total corregido 51 9,020

Andlisis de la varianza (Variable Comisién por Gestion del Resultado):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 588,916 147,229 769,818 < 0,0001
Error 47 8,989 0,191
Total corregido = 51 597,905

Fuente: Elaboracion Propia.

Andlisis de la varianza (Comision de Depdésito):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 0,059 0,015 296,320 <0,0001
Error 47 0,002 0,000
Total corregido 51 0,061

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 4. Andlisis de la varianza de cada variable por cada afio

(continuacion).

Andlisis de la varianza (Variable Volatilidad):

Fuente GDL Sumadelos cuadrados Mediade los cuadrados  F Pr>F
Modelo 4 121,037 30,259 5564 0,001
Eror 45 244719 5438
Total corregido 49 365,756
Andlisis de la varianza (Variable Inversion s/intrum. De Patrimonio Interior):

Fuente GDL Sumade los cuadrados Mediade los cuadrados  F Pr>F
Modelo 4 2173648 693,412 27,947 <0,0001
Error 45 1116,535 24812
Total corregido 49 3890,183
Andlisis de la varianza (Variable Inversion s/IC Interior):

Fuente GDL Sumadelos cuadrados Mediade loscuadrados  F Pr>F
Modelo 4 4860,657 1215,164 33135 <0,0001
Eror 45 1650,273 36,673
Total corregido 49 6510,930
Andlisis de la varianza (Variable Inversion sfintrum. De Patrimonio Exterior):

Fuente GDL Sumadelos cuadrados Mediade loscuadrados  F Pr>F
Modelo 4 16706,673 4176,668 35,842 <0,0001
Error 45 5243881 116,531
Total corregido 49 21950554
Andlisis de la varianza (Variable Inversion s/IC Exterior):

Fuente GDL Sumade los cuadrados Mediade los cuadrados  F Pr>F
Modelo 4 24584433 6146,108 31,824 <0,0001
Error 45 8690,773 193,128
Total corregido 49 33275,06

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 4. Andlisis de la varianza de cada variable por cada afio
(continuacion).

Analisis de la varianza (Variable Duracion):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 22,962 5,741 12,809 <0,0001
Error 47 21,065 0,448
Total corregido = 51 44,027

Andlisis de la varianza (Variable Inversién s/Valores Representa. Deuda Interior):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 13717,888 3429,472 111,103 < 0,0001
Error 47 1450,772 30,867
Total corregido = 51 15168,660

Analisis de la varianza (Variable Inversién s/ Valores Represent. Deuda Exterior):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 8484,972 2121,243 102,517 <0,0001
Error 47 972,507 20,692
Total corregido 51 9457,480

Fuente: Elaboracion Propia.

Andlisis de la varianza (Variable Rentabilidad Ultimo Afio):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 1415,087 353,772 18,927 <0,0001
Error 36 672,889 18,691
Total corregido 40 2087,976

Andlisis de la varianza (Variable Rentabilidad Ultimos 3 afios):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 5894,176 1473,544 41,858 <0,0001
Error 36 1267,321 35,203
Total corregido 40 7161,497

Andlisis de la varianza (Variable Rentabilidad Ultimos 5 afios):

Fuente GDL Suma de los cuadrados Media de los cuadrados F Pr>F
Modelo 4 37777,908 9444 477 136,525 < 0,0001
Error 36 2490,402 69,178
Total corregido 40 40268,310

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 5. Resultados por clase de cada gestora para cada grupo de
variables por cada afo.

2010

Comision de suscripcién
Comision de reembolso

Clase 1 2 3 4 5
Objetos 44 4 3 3 3
Suma de los pesos 44 4 3 3 3
Varianza intraclase 0,000 0,062 0,018 0,073 0,885
Distancia minima al centroide 0,002 0,124 0,041 0,087 0,336
Distancia media al centroide 0,004 0,187 0,101 0,202 0,719
Distancia maxima al centroide 0,095 0,372 0,147 0,304 0,914
A&G GESIURIS RENTA 4 BARCLAYS BBK GESTION
DUX BANKOA SANTANDER GESMADRID GESNAVARRA
ABANTE FINECO B.MADRID MAPFRE BBVA
ACAPITAL CAIXACAT
AHCORP
INVERCAIXA
AMISTRA
BANCAJA.
ESPIRITO SANTO
GESPASTOR
CAJASTUR
ATLAS
INVERSIS
BANKPYME
BNP
GVC
BPA
POPGEST
POPGESTPRIV
CARTESIO
CONSULNOR
CREDAGRIC
CREDSUISSE
GESTIFONSA
DWS
EDM
EUROAGENTES
CAJA ESPANA
BANKINTER
GESPROFIT
MERCHBANC
UBS
RIVAGARCIA
IBERCAJA
CREDIGES
KUTXAGEST
GES-LAYETANA
FIBANC
METAGESTION
MUTUACTIVOS
NORDKAPP
PRIVAT
BANSABADELL
MIRABAUD

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 5. Resultados por clase de cada gestora para cada grupo de
variables por cada afio (continuacion).

Comisién por Gestién del Patrimonio

Comisién por Gestion del Resultado

Clase 1 2 3 4 5
Objetos 8 18 8 17 6
Suma de los pesos 8 18 8 17 6
Varianza intraclase 0,470 0,282 0,401 0,100 0,879
Distancia minima al centroide 0,128 0,206 0,157 0,045 0,374
Distancia media al centroide 0,590 0,437 0,538 0,246 0,809
Distancia maxima al centroide 1,056 1,183 0,943 0,816 1,142
A&G DUX ABANTE AMISTRA ATLAS
ACAPITAL INVERCAIXA RENTA 4 GESIURIS CONSULNOR
AHCORP BANCAJA. SANTANDER GESPASTOR CREDSUISSE
BANKOA ESPIRITO SANTO BPA CAJASTUR GESPROFIT
POPGESTPRIV INVERSIS BBVA BARCLAYS UBS
CARTESIO BANKPYME RIVAGARCIA GVC B.MADRID
CREDAGRIC BBK GESTION FIBANC GESMADRID
EDM FINECO MUTUACTIVOS POPGEST
BNP EUROAGENTES
GESNAVARRA MAPFRE
GESTIFONSA IBERCAJA
DWS CAIXACAT
CAJA ESPANA METAGESTION
BANKINTER NORDKAPP
MERCHBANC PRIVAT
CREDIGES BANSABADELL
KUTXAGEST MIRABAUD

GES-LAYETANA

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 5. Resultados por clase de cada gestora para cada grupo de
variables por cada afio (continuacién).

Comisién de Depdsito

Clase 1

Objetos 7
Suma de los pesos 7
Varianza intraclase 0,000
Distancia minima al centroide 0,001
Distancia media al centroide 0,005
Distancia maxima al centroide 0,010

30
30
0,000
0,002
0,006
0,022

11
11
0,000
0,004
0,017
0,045

4 5
4 5
0,000 0,000
0,001 0,007
0,001 0,009
0,003 0,014

A&G
ACAPITAL
GESIURIS
CAJASTUR
GvC
CREDSUISSE
MIRABAUD

DUX
ABANTE
AHCORP
AMISTRA

BANCAJA.
RENTA 4

ESPIRITO SANTO

GESPASTOR
ATLAS
SANTANDER
BANKPYME
BBK GESTION
FINECO
BPA
POPGESTPRIV
CARTESIO
CONSULNOR
CREDAGRIC
GESTIFONSA
EDM

EUROAGENTES

CAJA ESPANA
BANKINTER
BBVA
MERCHBANC
UBS
METAGESTION
NORDKAPP
PRIVAT

BANSABADELL

INVERCAIXA
BARCLAYS
BNP
GESMADRID
GESNAVARRA
POPGEST
DWS
GESPROFIT
RIVAGARCIA
FIBANC
MUTUACTIVOS

INVERSIS BANKOA
IBERCAJA MAPFRE
GES-LAYETANA CREDIGES
CAIXACAT KUTXAGEST
B.MADRID

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 5. Resultados por clase de cada gestora para cada grupo de
variables por cada afio (continuacion).

Volatilidad

Inversion s/Intrum. De Patrimonio Interior
Inversion s/IIC Interior

Inversion s/Intrum. De Patrimonio Exterior
Inversion s/lIC Exterior

Clase 1 2 3 4 5
Objetos 14 7 14 16 5
Suma de los pesos 14 7 14 16 5
Varianza intraclase 440,146 215,189 395,533 230,535 1106,637
Distancia minima al centroide 5,955 7,682 6,657 9,119 6,661
Distancia media al centroide 18,781 12,794 18,305 13,509 24471
Distancia maxima al centroide 32,875 20,375 26,106 25,801 54,564
A&G DUX ACAPITAL INVERCAIXA BARCLAYS
ABANTE BANCAJA. AHCORP AMISTRA GESMADRID
INVERSIS RENTA 4 GESIURIS GESPASTOR  CONSULNOR
BANKPYME CAJASTUR  ESPIRITO SANTO SANTANDER  MUTUACTIVOS
BNP METAGESTION ATLAS BANKOA MIRABAUD
BPA NORDKAPP GVC BBK GESTION
POPGEST PRIVAT POPGESTPRNV FINECO
GESTIFONSA CARTESIO GESNAVARRA
MAPFRE CREDSUISSE CREDAGRIC
BANKINTER GESPROFIT DWS
UBS MERCHBANC EDM
CAIXACAT RVAGARCIA  EUROAGENTES
FIBANC IBERCAJA CAJA ESPANA
BANSABADELL GES-LAYETANA BBVA
KUTXAGEST
B.MADRID

Fuente: Elaboracién Propia.

59



Anexo 5. Resultados por clase de cada gestora para cada grupo de

variables por cada afio (continuacion).

Duracion
Inversién s/Valores Representa. Deuda Interior
Inversion s/ Valores Represent. Deuda Exterior

Clase 1 2 3 4 5
Objetos 28 10 9 4 6
Suma de los pesos 28 10 9 4 6
Varianza intraclase 8,454 44,519 128,347 360,382 54,886
Distancia minima al centroide 1,139 1,756 1,532 11,152 0,418
Distancia media al centroide 2,389 5,846 9,650 15,309 5574
Distancia maxima al centroide 6,455 9,452 17,021 25,601 11,744
A&G DUX INVERCAIXA GESPASTOR CAJASTUR
ABANTE ACAPITAL AMISTRA FINECO BBK GESTION
BANCAJA. AHCORP INVERSIS GESNAVARRA GESTIFONSA
RENTA 4 GESIURIS SANTANDER BBVA GESPROFIT
ATLAS ESPIRITO SANTO BANKOA GES-LAYETANA
BANKPYME BNP EDM METAGESTION
BARCLAYS GVC MERCHBANC
BPA POPGESTPRIV = RIVAGARCIA
GESMADRID CARTESIO NORDKAPP
POPGEST PRIVAT
CONSULNOR
CREDAGRIC
CREDSUISSE
DWS
EUROAGENTES
CAJA ESPANA
MAPFRE
BANKINTER
UBS
IBERCAJA
CREDIGES
KUTXAGEST
B.MADRID
CAIXACAT
FIBANC
MUTUACTIVOS
BANSABADELL
MIRABAUD

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 5. Resultados por clase de cada

variables por cada afio (continuacion).

Rentabilidad Ultimo Afio
Rentabilidad Ultimos 3 afios
Rentabilidad Ultimos 5 afios

gestora para cada grupo de

Clase 1 2 3 4 5
Objetos 15 3 12 6 8
Suma de los pesos 15 3 12 6 8
Varianza intraclase 39,889 256,259 48,182 120,022 98,029
Distancia minima al centroide 1,859 6,973 3,835 3,819 4,454
Distancia media al centroide 5,534 12,269 6,372 9,327 8,633
Distancia maxima al centroide 10,523 17,986 10,542 14,707 13,945
A&G AHCORP  CAJASTUR FINECO GESNAVARRA
ABANTE BANCAJA. BANKOA POPGEST POPGESTPRIV
INVERCAIXA CAIXACAT BNP MAPFRE DWS
GESIURIS BPA BANKINTER KUTXAGEST
RENTA 4 GESMADRID  MERCHBANC B.MADRID
ESPIRITO SANTO CARTESIO BANSABADELL NORDKAPP
ATLAS CREDSUISSE PRIVAT
INVERSIS GESTIFONSA MIRABAUD
SANTANDER EDM
BARCLAYS GESPROFIT
GVC RVAGARCIA
EUROAGENTES FIBANC
BBVA
UBS
MUTUACTIVOS

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 5. Resultados por clase de cada gestora para cada
variables por cada afio (continuacion).

2011

Comisién de suscripcion
Comisién de reembolso

grupo de

Clase 1

Objetos 44
Suma de los pesos 44
Varianza intraclase 0,002
Distancia minima al centroide 0,006
Distancia media al centroide 0,022
Distancia maxima al centroide 0,182

2
2
0,185
0,304
0,304
0,304

3
3
0,052
0,105
0,175
0,261

4
4
0,260
0,254
0,420
0,617

1
1
0,000
0,000
0,000
0,000

DUX
ACACIA
AMTREA
TRESSIS
AHCORP
BANKPYME
AMISTRA
RENTA 4
ESPIRITO SANTO
ATLAS
INVERSIS
BANCA CIVICA
SANTANDER
BARCLAYS
AMUNDI
BNP
BPA
B.MADRID
A&G
POPGEST
CARTESIO
GvC
CONSULNOR
CREDSUISSE
CAIXACAT
GESTIFONSA
EDM
EUROAGENTES
BANKINTER
NORDKAPP
POPGESTPRIV
GESPROFIT
MERCHBANC
UBS
RIVAGARCIA
IBERCAJA
CREDIGES
LIBERBANK
FIBANC
METAGESTION
MUTUACTIVOS
PRIVAT
BANSABADELL
MIRABAUD

ABANTE
BBK

FINECO

INVERCAIXA BANKIA CAJA ESPANA
GESIURIS
CREDAGRIC MAPFRE

BBVA

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 5. Resultados por clase de cada gestora para cada grupo de
variables por cada afio (continuacion).

Comisién por Gestion del Patrimonio
Comisién por Gestion del Resultado

Clase 1 2 3 4 5
Objetos 18 9 16 5 6
Suma de los pesos 18 9 16 5 6
Varianza intraclase 0,118 0,795 0,067 0,215 0,401
Distancia minima al centroide 0,142 0,237 0,027 0,023 0,247
Distancia media al centroide 0,303 0,797 0,205 0,324 0,545
Distancia maxima al centroide 0,702 1,250 0,620 0,643 0,870
DUX AMTREA TRESSIS RENTA 4 SANTANDER
ABANTE AHCORP AMISTRA B.MADRID BPA
ACACIA ATLAS GESIURIS CONSULNOR BBVA
INVERCAIXA CREDAGRIC BARCLAYS GESPROFIT RIVAGARCIA
BANKPYME A&G AMUNDI UBS FIBANC
BANKIA CARTESIO POPGEST MUTUACTIVOS
ESPIRITO SANTO EDM CAIXACAT
INVERSIS POPGESTPRIV EUROAGENTES
BANCA CIVICA CREDIGES MAPFRE
BBK NORDKAPP
FINECO MERCHBANC
BNP IBERCAJA
GVC LIBERBANK
CREDSUISSE METAGESTION
GESTIFONSA PRIVAT
CAJA ESPANA BANSABADELL
BANKINTER
MIRABAUD

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 5. Resultados por clase de cada gestora para cada grupo de
variables por cada afio (continuacion).

Comision de Deposito

Clase 1 2 3 4 5
Objetos 8 26 7 9 4
Suma de los pesos 8 26 7 9 4
Varianza intraclase 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Distancia minima al centroide 0,000 0,001 0,001 0,001 0,005
Distancia media al centroide 0,009 0,002 0,007 0,011 0,008
Distancia maxima al centroide 0,023 0,010 0,011 0,024 0,016
DUX ABANTE AHCORP INVERCAIXA CREDAGRIC
ACACIA TRESSIS BANKPYME BANKIA B.MADRID
AMTREA AMISTRA CARTESIO BANCA CNVICA  MAPFRE
GVC GESIURIS EUROAGENTES BARCLAYS CREDIGES
CREDSUISSE RENTA 4 BBVA BNP
CAIXACAT ESPIRITO SANTO NORDKAPP POPGEST
IBERCAJA ATLAS GESPROFIT RIVAGARCIA
LIBERBANK INVERSIS FIBANC
SANTANDER MUTUACTIVOS
BBK
FINECO
AMUNDI
BPA
A&G
CONSULNOR
GESTIFONSA
EDM
CAJA ESPANA
BANKINTER
POPGESTPRIV
MERCHBANC
UBS
METAGESTION
PRIVAT
BANSABADELL
MIRABAUD

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 5. Resultados por clase de cada gestora para cada grupo de
variables por cada afio (continuacion).

Volatilidad

Inversion s/intrum. De Patrimonio Interior
Inversion s/IIC Interior

Inversion s/Intrum. De Patrimonio Exterior
Inversion s/IIC Exterior

Clase 1 2 3 4 5
Objetos 10 12 15 13 4
Suma de los pesos 10 12 15 13 4
Varianza intraclase 233,258 232,501 211,609 304,097 840,075
Distancia minima al centroide 8,368 4,775 9,139 9,065 10,416
Distancia media al centroide 13,942 13,419 13,479 15,877 22,815
Distancia maxima al centroide 21,359 24,220 23,015 29,079 38,657
DUX ABANTE ACACIA BANKIA BARCLAYS
AMTREA BANKPYME TRESSIS ESPIRITO SANTO BBK
AHCORP INVERSIS INVERCAIXA SANTANDER NORDKAPP
GESIURIS AMUNDI AMISTRA BNP MUTUACTIVOS
CARTESIO BPA RENTA 4 B.MADRID
GVC A&G ATLAS CONSULNOR
CREDSUISSE = POPGEST BANCA CIVICA EDM
POPGESTPRIV  CAIXACAT CREDAGRIC BBVA
MERCHBANC GESTIFONSA FINECO UBS
IBERCAJA MAPFRE EUROAGENTES RINAGARCIA
BANKINTER = CAJA ESPANA CREDIGES
FIBANC GESPROFIT BANSABADELL
LIBERBANK MIRABAUD
METAGESTION
PRIVAT
Fuente: Elaboracién Propia.
Duracion
Inversion s/Valores Representa. Deuda Interior
Inversién s/ Valores Represent. Deuda Exterior
Clase 1 2 3 4 5
Objetos 19 16 4 13 2
Suma de los pesos 19 16 4 13 2
Varianza intraclase 52,882 4,662 807,971 87,457 219,507
Distancia minima al centroide 2,476 0,864 13,377 2,190 10,476
Distancia media al centroide 6,545 1,585 22,412 8,202 10,476
Distancia maxima al centroide 13,509 5,711 38,184 14,786 10,476
DUX ABANTE ACACIA TRESSIS AMISTRA
AMTREA BANKPYME CREDAGRIC AHCORP RNVAGARCIA
GESIURIS BANCA CNVICA FINECO INVERCAIXA
BANKIA BARCLAYS CAJA ESPANA RENTA 4
ATLAS AMUNDI ESPIRITO SANTO
INVERSIS B.MADRID BNP
SANTANDER A&G CARTESIO
BBK POPGEST EDM
BPA CAIXACAT GESPROFIT
GVC EUROAGENTES UBS
CONSULNOR MAPFRE LIBERBANK
CREDSUISSE BANKINTER METAGESTION
GESTIFONSA MERCHBANC PRIVAT
BBVA IBERCAJA
NORDKAPP CREDIGES
POPGESTPRV MUTUACTIVOS
FIBANC
BANSABADELL
MIRABAUD

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 5. Resultados por clase de cada gestora para cada grupo de
variables por cada afio (continuacion).

Rentabilidad Ultimo Afio
Rentabilidad Ultimos 3 afios
Rentabilidad Ultimos 5 afios

Clase 1 2 3 4 5
Objetos 9 12 12 5 3
Suma de los pesos 9 12 12 5 3
Varianza intraclase 75,322 34,451 42,222 113,517 150,495
Distancia minima al centroide 1,728 1,154 2,249 4,653 7,438
Distancia media al centroide 7,403 5,009 5,904 8,706 9,863
Distancia maxima al centroide 11,476 10,948 9,062 13,986 11,479
ABANTE INVERCAIXA ATLAS BANCA CIVICA BARCLAYS
AHCORP GESIURIS CREDAGRIC B.MADRID MAPFRE
FINECO BANKIA BBK NORDKAPP MERCHBANC
POPGEST RENTA 4 BPA PRIVAT
GVC ESPIRITO SANTO CARTESIO MIRABAUD
CAIXACAT INVERSIS GESTIFONSA
BANKINTER SANTANDER EDM
POPGESTPRIV BNP BBVA
BANSABADELL CREDSUISSE GESPROFIT
EUROAGENTES RIVAGARCIA
UBS LIBERBANK
MUTUACTIVOS FIBANC

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 5. Resultados por clase de cada gestora para cada grupo de

variables por cada afio (continuacion).

2012

Comisién de suscripcién
Comisién de reembolso

Clase 1 2 3

Objetos 45 3 4
Suma de los pesos 45 3 4
Varianza intraclase 0,002 0,056 0,469
Distancia minima al centroide 0,007 0,093 0,263
Distancia media al centroide 0,020 0,179 0,555
Distancia maxima al centroide 0,184 0,265 0,760

3 1
3 1
0,325 0,000
0,316 0,000
0,439 0,000
0,658 0,000

UBS ABANTE  BANCA CIVICA
DUX INVERCAIXA KUTXABANK
ACACIA FINECO BBVA
TRESSIS BBVAPATRIM
AHCORP
ALPHA PLUS
AMISTRA
INVERSIS
BANKIA
RENTA 4
ESPIRITO SANTO
ATL 12
B.MADRID
BPA
SANTANDER
BANKINTER
BARCLAYS
AMUNDI
BNP
GvC
A&G
ALLIANZ
GESTIFONSA
CARTESIO
CONSULNOR
CREDSUISSE
CAIXACAT
EDM
EUROAGENTES
NORDKAPP
POPGESTPRIV
GESPROFIT
MERCHBANC
FIBANC
GESCONSULT
RIVAGARCIA
IBERCAJA
CREDIGES
LIBERBANK
METAGESTION
MUTUACTIVOS
PRIVAT
BANSABADELL
INVERSEGUROS
MIRABAUD

GESIURIS CAJA ESPANA
CREDAGRIC
MAPFRE

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 5. Resultados por clase de cada gestora para cada grupo de

variables por cada afio (continuacion).

Comisién por Gestién del Patrimonio
Comisién por Gestion del Resultado

Clase 1 2 3 4 5
Objetos 7 18 16 10 5
Suma de los pesos 7 18 16 10 5
Varianza intraclase 0,446 0,165 0,073 0,938 0,766
Distancia minima al centroide 0,023 0,170 0,001 0,252 0,366
Distancia media al centroide 0,479 0,345 0,220 0,851 0,725
Distancia maxima al centroide 1,177 1,057 0,541 1,560 1,145
UBS DUX TRESSIS AHCORP BANCA CIVICA
RENTA 4 ABANTE AMISTRA ATL 12 BPA
B.MADRID ACACIA GESIURIS CREDAGRIC KUTXABANK
SANTANDER INVERCAIXA BANKINTER A&G FIBANC
BBVA ALPHA PLUS BARCLAYS CARTESIO RIVAGARCIA
CONSULNOR INVERSIS AMUNDI EDM
GESPROFIT BANKIA ALLIANZ POPGESTPRNV
ESPIRITO SANTO CAIXACAT GESCONSULT
FINECO EUROAGENTES MUTUACTIVOS
BBVAPATRIM MAPFRE INVERSEGUROS
BNP NORDKAPP
GVC IBERCAJA
GESTIFONSA LIBERBANK
CREDSUISSE METAGESTION
CAJA ESPANA PRIVAT
MERCHBANC  BANSABADELL
CREDIGES
MIRABAUD

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 5. Resultados por clase de cada gestora para cada grupo de
variables por cada afio (continuacion).

Comision de Depésito

Clase 1 2 3 4 5
Objetos 26 10 10 3 7
Suma de los pesos 26 10 10 3 7
Varianza intraclase 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Distancia minima al centroide 0,000 0,004 0,001 0,000 0,001
Distancia media al centroide 0,003 0,013 0,005 0,000 0,007
Distancia maxima al centroide 0,012 0,019 0,009 0,000 0,015
UBS DUX INVERCAIXA CREDAGRIC BARCLAYS
ABANTE ACACIA BANCA CIVICA MAPFRE BNP
TRESSIS B.MADRID ESPIRITO SANTO CREDIGES ALLIANZ
AHCORP BANKINTER SANTANDER NORDKAPP
ALPHA PLUS GvC CARTESIO FIBANC
AMISTRA A&G EDM RVAGARCIA
INVERSIS CAIXACAT EUROAGENTES MUTUACTIVOS
GESIURIS IBERCAJA GESPROFIT
BANKIA LIBERBANK BANSABADELL
RENTA 4 INVERSEGUROS MIRABAUD
ATL 12
BPA
KUTXABANK
FINECO
BBVA
BBVAPATRIM
AMUNDI
GESTIFONSA
CONSULNOR
CREDSUISSE
CAJA ESPANA
POPGESTPRIV
MERCHBANC
GESCONSULT
METAGESTION
PRIVAT

Fuente: Elaboracién Propia.

69



Anexo 5. Resultados por clase de cada gestora para cada grupo de
variables por cada afio (continuacion).

Volatilidad

Inversién s/intrum. De Patrimonio Interior
Inversion s/IIC Interior

Inversién s/Intrum. De Patrimonio Exterior
Inversién s/IIC Exterior

Clase 1 2 3 4 5
Objetos 15 9 18 11 3
Suma de los pesos 15 9 18 11 3
Varianza intraclase 235,798 226,974 393,311 181,715 660,033
Distancia minima al centroide 8,724 7,662 7,749 7,969 14,516
Distancia media al centroide 14,421 13,382 18,505 11,847 20,333
Distancia maxima al centroide 20,616 22,697 28,753 21,524 27,053
UBS DUX ABANTE ACACIA BARCLAYS
INVERCAIXA AHCORP TRESSIS BANCA CIVICA NORDKAPP
AMISTRA GESIURIS INVERSIS ALPHA PLUS GESCONSULT
BANKIA GVC BPA BANKINTER
RENTA 4 CARTESIO SANTANDER CREDAGRIC
ESPIRITO SANTO POPGESTPRIV BBVA KUTXABANK
ATL12 MERCHBANC  BBVAPATRIM FINECO
B.MADRID RIVAGARCIA AMUNDI EUROAGENTES
CREDSUISSE INVERSEGUROS BNP CAJA ESPANA
GESPROFIT A&G CREDIGES
IBERCAJA ALLIANZ MUTUACTIVOS
LIBERBANK GESTIFONSA
METAGESTION CONSULNOR
PRIVAT CAIXACAT
MIRABAUD EDM
MAPFRE
FIBANC
BANSABADELL

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 5. Resultados por clase de cada gestora para cada grupo de

variables por cada afio (continuacion).

Duracién
Inversién s/Valores Representa. Deuda Interior
Inversion s/ Valores Represent. Deuda Exterior

Clase 1 2 3 4 5
Objetos 22 18 3 10 3
Suma de los pesos 22 18 3 10 3
Varianza intraclase 71,106 4,404 259,359 89,342 565,181
Distancia minima al centroide 1,372 0,428 6,106 4,288 11,295
Distancia media al centroide 7,612 1,487 12,331 8,111 18,215
Distancia maxima al centroide 13,204 5,240 16,939 17,877 27,295
UBS ABANTE ACACIA ALPHA PLUS RVVAGARCIA
DUX AHCORP EUROAGENTES BANKINTER MUTUACTIVOS
TRESSIS BANCA CIVICA CAJAESPANA CREDAGRIC INVERSEGUROS
INVERCAIXA AMISTRA KUTXABANK
INVERSIS BANKIA FINECO
GESIURIS BARCLAYS EDM
RENTA 4 BBVAPATRIM GESPROFIT
ESPIRITO SANTO AMUNDI LIBERBANK
ATL 12 A&G METAGESTION
B.MADRID ALLIANZ PRIVAT
BPA CREDSUISSE
SANTANDER CAIXACAT
BBVA MAPFRE
BNP NORDKAPP
GVC FIBANC
GESTIFONSA  GESCONSULT
CARTESIO IBERCAJA
CONSULNOR CREDIGES
POPGESTPRIV
MERCHBANC
BANSABADELL
MIRABAUD

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 5. Resultados por clase de cada gestora para cada grupo de
variables por cada afio (continuacién).

Rentabilidad Ultimo Afio
Rentabilidad Ultimos 3 afios
Rentabilidad Ultimos 5 afios

Clase 1 2 3 4 5
Objetos 19 9 8 10 1
Suma de los pesos 19 9 8 10 1
Varianza intraclase 27,558 86,086 68,699 63,920 0,000
Distancia minima al centroide 0,285 2,251 3,497 3,896 0,000
Distancia media al centroide 4,247 7,276 7,290 7,250 0,000
Distancia maxima al centroide 11,654 18,580 12,263 12,287 0,000
UBS ABANTE TRESSIS BANCA CIVICA MERCHBANC
INVERCAIXA BPA AHCORP GESIURIS
INVERSIS BANKINTER BANKIA RENTA 4
ESPIRITO SANTO BARCLAYS FINECO B.MADRID
ATL 12 GESTIFONSA BBVAPATRIM A&G
SANTANDER CARTESIO GvC CAIXACAT
CREDAGRIC EDM ALLIANZ NORDKAPP
KUTXABANK GESPROFIT MAPFRE POPGESTPRI
BBVA RIVAGARCIA PRIVAT
BNP MIRABAUD
CONSULNOR
CREDSUISSE
EUROAGENTES
CAJA ESPANA
FIBANC
LIBERBANK
METAGESTION
MUTUACTIVOS
BANSABADELL

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 5. Resultados por clase de cada gestora para cada grupo de
variables por cada afio (continuacion).

2013

Comision de suscripcién
Comisién de reembolso

Clase 1 2 3 4 5

Objetos 44 5 1 1 1
Suma de los pesos 44 5 1 1 1
Varianza intraclase 0,002 0,110 0,000 0,000 0,000
Distancia minima al centroide 0,016 0,174 0,000 0,000 0,000
Distancia media al centroide 0,028 0,273 0,000 0,000 0,000
Distancia maxima al centroide 0,159 0,496 0,000 0,000 0,000

UBS ABANTE KUTXABANK CAJA ESPANA MAPFRE
DUX INVERCAIXA
ACACIA GESIURIS
TRESSIS CREDAGRIC
AHCORP BBVA
ALPHA PLUS
SANTANDER
AMISTRA
INVERSIS
RENTA 4
ESPIRITO SANTO
ATL 12
B.MADRID
BANKIA
BANKINTER
BARCLAYS
AMUNDI
BNP
A&G
ALLIANZ
GESTIFONSA
CARTESIO
GvC
CREDSUISSE
CAIXACAT
CYGNUS
EDM
EUROAGENTES
FINECO
GESCONSULT
IBERCAJA
CREDIGES
GESINTER
MARCH
MEDIOLANUM
MERCHBANC
METAGESTION
MUTUACTIVOS
OMEGA
POPGESTPRIV
PRIVAT
BANSABADELL
INVERSEGUROS
MIRABAUD

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 5. Resultados por clase de cada gestora para cada grupo de

variables por cada afio (continuacion).

Comision por Gestion del Patrimonio
Comision por Gestion del Resultado

Clase 1 2 3 4 5
Objetos 16 20 9 4 3
Suma de los pesos 16 20 9 4 3
Varianza intraclase 0,145 0,238 0,413 0,597 0,250
Distancia minima al centroide 0,075 0,158 0,278 0,292 0,280
Distancia media al centroide 0,314 0,376 0,528 0,611 0,388
Distancia maxima al centroide 0,879 1,160 1,225 0,929 0,569
UBS TRESSIS AHCORP SANTANDER INVERSIS
DUX AMISTRA CREDAGRIC RENTA 4 MEDIOLANUM
ABANTE GESIURIS A&G ATL 12 MERCHBANC
ACACIA B.MADRID CARTESIO BBVA
INVERCAIXA BANKINTER EDM
ALPHA PLUS BARCLAYS MARCH
ESPIRITO SANTO AMUNDI MUTUACTIVOS
BANKIA BNP POPGESTPRIV
GESTIFONSA ALLIANZ INVERSEGUROS
GVC CREDSUISSE
FINECO CAIXACAT
KUTXABANK CYGNUS
CAJAESPANA EUROAGENTES
CREDIGES MAPFRE
PRIVAT GESCONSULT
BANSABADELL IBERCAJA
GESINTER
METAGESTION
OMEGA
MIRABAUD
Fuente: Elaboracion Propia.
Comision de Deposito
Clase 1 2 3 4 5
Objetos 20 11 13 3 5
Suma de los pesos 20 11 13 3 5
Varianza intraclase 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Distancia minima al centroide 0,000 0,002 0,001 0,000 0,002
Distancia media al centroide 0,003 0,010 0,003 0,000 0,008
Distancia maxima al centroide 0,010 0,018 0,008 0,000 0,011
UBS DUX SANTANDER CREDAGRIC BARCLAYS
ABANTE ACACIA ESPIRITO SANTO MAPFRE ALLIANZ
TRESSIS ALPHA PLUS BANKIA CREDIGES MEDIOLANUM
AHCORP B.MADRID BNP MUTUACTIVOS
INVERCAIXA BANKINTER CARTESIO PRIVAT
AMISTRA A&G CYGNUS
INVERSIS GVvVC EDM
GESIURIS CREDSUISSE EUROAGENTES
RENTA 4 CAIXACAT CAJA ESPANA
ATL 12 IBERCAJA METAGESTION
BBVA INVERSEGUROS OMEGA
AMUNDI BANSABADELL
GESTIFONSA MIRABAUD
FINECO
KUTXABANK
GESCONSULT
GESINTER
MARCH
MERCHBANC
POPGESTPRIV

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 5. Resultados por clase de cada gestora para cada grupo de
variables por cada afio (continuacion).
Volatilidad
Inversién s/Intrum. De Patrimonio Interior
Inversién s/lIC Interior
Inversién s/intrum. De Patrimonio Exterior
Inversién s/IIC Exterior
Clase 1 2 3 4 5
Objetos 24 12 8 3 3
Suma de los pesos 24 12 8 3 3
Varianza intraclase 374,629 452,279 236,195 502,482 348,157
Distancia minima al centroide 7,159 8,292 5,903 14,437 9,253
Distancia media al centroide 18,241 18,741 13,176 17,877 14,723
Distancia maxima al centroide 26,557 33,977 24,271 23,371 18,227
uBs DUX ABANTE ALPHA PLUS GESIURIS
ACACIA AHCORP INVERSIS BARCLAYS BANKIA
TRESSIS BANKINTER BBVA  GESCONSULT EUROAGENTES
INVERCAIXA A&G AMUNDI
SANTANDER CARTESIO ALLIANZ
AMISTRA GVC CAIXACAT
RENTA 4 CREDSUISSE = MAPFRE
ESPIRITO SANTO CYGNUS MIRABAUD
ATL 12 IBERCAJA
B.MADRID MERCHBANC
CREDAGRIC METAGESTION
BNP INVERSEGUROS
GESTIFONSA
EDM
FINECO
KUTXABANK
CAJA ESPANA
CREDIGES
GESINTER
MEDIOLANUM
MUTUACTIVOS
POPGESTPRIV
PRIVAT
BANSABADELL

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 5. Resultados por clase de cada gestora para

variables por cada afio (continuacion).

Duracion
Inversion s/Valores Representa. Deuda Interior
Inversion s/ Valores Represent. Deuda Exterior

cada grupo de

Clase 1 2 3 4 5
Objetos 13 28 2 8 1
Suma de los pesos 13 28 2 8 1
Varianza intraclase 107,944 16,829 58,280 90,908 0,000
Distancia minima al centroide 2,277 0,512 5,398 4,608 0,000
Distancia media al centroide 8,974 3,316 5,398 8,463 0,000
Distancia maxima al centroide 17,791 9,934 5,398 12,191 0,000
UBS DUX ACACIA GESIURIS MUTUACTIVOS
TRESSIS ABANTE FINECO BBVA
INVERCAIXA AHCORP GESTIFONSA
ALPHA PLUS AMISTRA EDM
SANTANDER INVERSIS EUROAGENTES
RENTA 4 ATL 12 KUTXABANK
ESPIRITO SANTO BANKIA METAGESTION
B.MADRID BANKINTER MIRABAUD
CREDAGRIC BARCLAYS
BNP AMUNDI
MEDIOLANUM A&G
PRIVAT ALLIANZ
INVERSEGUROS CARTESIO
GvVC
CREDSUISSE
CAIXACAT
CYGNUS
CAJA ESPARNA
MAPFRE
GESCONSULT
IBERCAJA
CREDIGES
GESINTER
MARCH
MERCHBANC
OMEGA
POPGESTPRIV
BANSABADELL

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 5. Resultados por clase de cada gestora para cada grupo de

variables por cada afio (continuacion).

Rentabilidad Ultimo Afio
Rentabilidad Ultimos 3 afios
Rentabilidad Ultimos 5 afios

Clase 1 2 3 4 5
Objetos 14 12 11 3 1
Suma de los pesos 14 12 11 3 1
Varianza intraclase 60,717 135,765 148,191 332,986 0,000
Distancia minima al centroide 2,883 2,321 5,390 2,429 0,000
Distancia media al centroide 6,773 9,864 10,012 12,917 0,000
Distancia maxima al centroide 16,066 18,451 28,023 18,598 0,000
UBS ABANTE INVERCAIXA BARCLAYS MERCHBANC
DUX AHCORP INVERSIS CARTESIO
TRESSIS ALPHA PLUS GESIURIS MAPFRE
SANTANDER ATL 12 RENTA 4
ESPIRITO SANTO BANKIA BANKINTER
B.MADRID ALLIANZ CYGNUS
CREDAGRIC GVvVC KUTXABANK
BBVA CAIXACAT  CAJA ESPANA
BNP EDM PRIVAT
GESTIFONSA FINECO BANSABADELL
CREDSUISSE IBERCAJA MIRABAUD
EUROAGENTES POPGESTPRINV
MEDIOLANUM
METAGESTION

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 6. Perfil de las clases para cada grupo de variables por cada afio.

2010

Comision de suscripcion
Comision de reembolso

Perfil des las clases

Comisién de Comisiéon de
suscripciéon reembolso

Fuente: Elaboracién Propia.

Comision por Gestion del Patrimonio
Comision por Gestion del Resultado

Perfil des las clases
10 B2
9
8
7
6
5
a
3
2
1
o
Comisién por Comisién por
Gestion del Gestion del
Patrimonio Resultado
1 2 3 4 5

Fuente: Elaboracién Propia.



Anexo 6. Perfil de las clases para cada grupo de variables por cada afio
(continuacion).

Volatilidad

Inversion s/intrum. De Patrimonio Interior
Inversion s/IIC Interior

Inversion s/intrum. De Patrimonio Exterior
Inversion s/IIC Exterior

Perfil des las clases

=

=

120 B

[
i}

a

100 <~

Volatilidad Inversién s/Intrum. De Inversion s/IIC Interior Inversién s/Intrum. Dénversidn s/IIC Exterior
Patrimonio Interior Patrimonio Exterior
| 1 2 3 4 5 I

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 6. Perfil de las clases para cada grupo de variables por cada afio
(continuacion).

Duracion
Inversion s/VValores Representa. Deuda Interior
Inversion s/ Valores Represent. Deuda Exterior

Perfil des las clases
70 & = 1

Duracién Inversién s/Valores Inversién s/ Valores
Representa. Deuda Represent. Deuda
Interior Exterior
1 2 3 4 5

Fuente: Elaboracién Propia.

Rentabilidad Ultimo Afo
Rentabilidad Ultimos 3 afios
Rentabilidad Ultimos 5 afios

Perfil des las clases

50 B2 = 1]
40 +
30 9
20 -

10 4=

0 =
10 4+
20 =
_30 ==
-40 & < <

Rentabilidad Ultimo Rentabilidad Ultimos Rentabilidad Ultimos
Afo 3 afios 5 afios
I 1 2 3 4 5 |

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 6. Perfil de las clases para cada grupo de variables por cada afo
(continuacion).

2011

Comisidn de suscripcion
Comision de reembolso

Perfil des las clases

4 4=
3 -
S
2 e
1
Comisidén de Comisién de
suscripcion reembolso

Fuente: Elaboracién Propia.

Comision por Gestion del Patrimonio
Comision por Gestion del Resultado

Perfil des las clases
10 E

=l
m
[

t\

Comisién por Gestidon Comisidén por Gestion
del Patrimonio del Resultado

I 1 2 3 4 5 I

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 6. Perfil de las clases para cada grupo de variables por cada afio
(continuacion).

Volatilidad

Inversion s/intrum. De Patrimonio Interior
Inversioén s/IIC Interior

Inversion s/intrum. De Patrimonio Exterior
Inversion s/lIC Exterior

Perfil des las clases

120 B = = = |
100 +
80 +

60 -
40 o
20 o
0 <
Volatilidad Inversién s/Intrum. De Inversiéon s/IIC Interior Inversidn s/Intrum. Dimversidn s/IIC Exterior

Patrimonio Interior Patrimonio Exterior

|—1 oS ) eossme 3 cE— —5|

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 6. Perfil de las clases para cada grupo de variables por cada afo
(continuacion).

Duracion
Inversion s/VValores Representa. Deuda Interior
Inversién s/ Valores Represent. Deuda Exterior

Perfil des las clases
= 7|

100 E

=l

90 ==

80 =~

70 +

Duracién Inversién s/Valores Inversiéon s/ Valores
Representa. Deuda Represent. Deuda
Interior Exterior
1 2 3 4 5

Fuente: Elaboracion Propia.

Rentabilidad Ultimo Afo
Rentabilidad Ultimos 3 afios
Rentabilidad Ultimos 5 afios

Perfil des las clases

50 3 =

m
| =

40 +

30 =~

20 4

10 =~

-10 =~

20 4

-30 =~

-50 & g >

Rentabilidad Ultimo Rentabilidad Ultimos Rentabilidad Ultimos
Afio 3 afios 5 afios

I 1 2 3 4 5|

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 6. Perfil de las clases para cada grupo de variables por cada afio

(continuacion).
2012

Comision de suscripcion
Comision de reembolso

Perfil des las clases

(o]

Comisién de
suscripcién

Comision de
reembolso

Fuente: Elaboracion Propia.

Comision por Gestion del Patrimonio
Comisioén por Gestion del Resultado

Perfil des las clases

10 E

[ 1)

M
=

‘—}§
ov

Comisién por Gestidén
del Patrimonio

I 1 2 3

- |

Comisién por Gestidén
del Resultado

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 6. Perfil de las clases para cada grupo de variables por cada afio
(continuacion).

Volatilidad

Inversion s/intrum. De Patrimonio Interior
Inversion s/IIC Interior

Inversioén s/intrum. De Patrimonio Exterior
Inversion s/IIC Exterior

Perfil des las clases
120 E

=l

= = 1

]

100 <

Volatilidad Inversién s/Intrum. De Inversién s/IIC Interior

Inversién s/Intrum. Ddnversidn s/IIC Exterior
Patrimonio Interior

Patrimonio Exterior

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 6. Perfil de las clases para cada grupo de variables por cada afio
(continuacion).

Duracion
Inversion s/Valores Representa. Deuda Interior
Inversion s/ Valores Represent. Deuda Exterior

Perfil des las clases

=l
=

100 E

(%)

m
| =)

90 -

Duracién Inversién s/Valores Inversién s/ Valores
Representa. Deuda Represent. Deuda
Interior Exterior
1 2 3 4 5

Fuente: Elaboracion Propia.

Rentabilidad Ultimo Afo
Rentabilidad Ultimos 3 afios
Rentabilidad Ultimos 5 afios

Perfil des las clases

s0 @ = 21
40 +
30 -
20 9
10

(o]
10 <
20 <4
30 =
-40 & < >

Rentabilidad Ultimo Rentabilidad Ultimos Rentabilidad Ultimos
Afio 3 afios 5 afios
I 1 2 3 4 5 |

Fuente: Elaboracion Propia
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Anexo 6. Perfil de las clases para cada grupo de variables por cada afio
(continuacion)..

2013

Comision de suscripcion
Comisién de reembolso

Perfil des las clases

Comisiéon de Comisién de
suscripciéon reembolso

Fuente: Elaboracion Propia.

Comisién por Gestion del Patrimonio
Comision por Gestion del Resultado

Perfil des las clases
10 B &1

0 <

Comisién por Gestion del Comisiéon por Gestién del
Patrimonio Resultado

Fuente: Elaboracién Propia.
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Anexo 6. Perfil de las clases para cada grupo de variables por cada afio
(continuacion).

Volatilidad

Inversion s/intrum. De Patrimonio Interior
Inversion s/IIC Interior

Inversion s/intrum. De Patrimonio Exterior
Inversion s/IIC Exterior

Perfil des las clases

100 B O B

m

90

80 =~

v
Volatilidad Inversion s/Intrum. De Inversion s/IIC Interior Inversion s/Intrum. De Inversién s/IIC Exterior
Patrimonio Interior

Patrimonio Exterior

= —

w
IS

5

Fuente: Elaboracion Propia.

88




Anexo 6. Perfil de las clases para cada grupo de variables por cada afio

(continuacion).

Duracion

Inversion s/Valores Representa. Deuda Interior
Inversién s/ Valores Represent. Deuda Exterior

Perfil des las clases

100 B

=

Duracion

Inversién s/Valores Inversién s/ Valores
Representa. Deuda Represent. Deuda
Interior Exterior
1 2 3 4 5

Fuente: Elaboracion Propia.

Rentabilidad Ultimo Afio
Rentabilidad Ultimos 3 afios
Rentabilidad Ultimos 5 afios

Perfil des las clases

200 B = Bl
150 <+~
100 <=
50
(0]

-50 & < >
Rentabilidad Ultimo Rentabilidad Ultimos 3 Rentabilidad Ultimos 5
Afio afios afios

I 1 2 3 4 5

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 7. Clusters de comisién de suscripcion y reembolso de las
gestoras por afo.

2010 2011 2012 2013

Observacion Clase | Distancia al centroide | Clase | Distancia al centroide |Clase | Distancia al centroide [ Clase [ Distancia al centroide
A&G 1 0,002 1 0,011 1 0,010 1 0,016
ABANTE 1 0,002] 2 0,304] 2 0,180] 2 0,496
ACACIA 1 0,011 1 0,010 1 0,016
ACAPITAL 1 0,002
AHCORP 1 0,002 1 0,011 1 0,010 1 0,016
ALLIANZ 1 0,010 1 0,016
ALPHA PLUS 1 0,010 1 0,016
AMISTRA 1 0,002 1 0,011 1 0,010 1 0,016
AMTREA 1 0,011
AMUNDI 1 0,011 1 0,010 1 0,016
ATLAS 1 0,002| 1 0,011
ATL12 1 0,010 1 0,016
B.MADRID 3 0,147 1 0,173 1 0,009 1 0,028
BANCA CIVICA 1 0,011 3 0,750
BANCAJA. 1 0,002
BANKIA 4 0,254 1 0,010 1 0,016
BANKINTER 1 0,002] 1 0,011] 1 0,010 1 0,016
BANKOA 2 0,124
BANKPYME 1 0,002 1 0,011
BANSABADELL 1 0,002 1 0,011 1 0,010 1 0,016
BARCLAYS 4 0,216] 1 0,069] 1 0,078] 1 0,064
BBK 5 0,906 2 0,304
BBVA 5 0,336/ 4 0,342 3 0,445 2 0,186
BBVAPATRIM 3 0,263
BNP 1 0,004] 1 0,006] 1 0,007] 1 0,057
BPA 1 0,002 1 0,011 1 0,010
CAIXACAT 2 0,124 1 0,011 1 0,010 1 0,016
CAJA ESPANA 1 0,002| 5 0,000{ 5 0,000 4 0,000
CAJASTUR 1 0,002
CARTESIO 1 0,002 1 0,011 1 0,010 1 0,016
CONSULNOR 1 0,002 1 0,011 1 0,010
CREDAGRIC 1 0,002 3 0,105 4 0,342 2 0,276
CREDIGES 1 0,002 1 0,011 1 0,010 1 0,016
CREDSUISSE 1 0,002 1 0,011 1 0,010 1 0,016
CYGNUS 1 0,016
DUX 1 0,002 1 0,011 1 0,010 1 0,016
DWS 1 0,002
EDM 1 0,002 1 0,011 1 0,010 1 0,016
ESPIRITO SANTO 1 0,002 1 0,011 1 0,010 1 0,134
EUROAGENTES 1 0,002] 1 0,011] 1 0,010 1 0,016
FIBANC 1 0,002 1 0,011 1 0,010
FINECO 2 0,372 4 0,467 2 0,265 1 0,159
GESCONSULT 1 0,010 1 0,016
GESINTER 1 0,016
GESIURIS 2 0,127 3 0,158| 4 0,316 2 0,234/
GES-LAYETANA 1 0,002
GESMADRID 4 0,087
GESNAVARRA 5 0,914
GESPASTOR 1 0,002
GESPROFIT 1 0,002 1 0,011 1 0,010
GESTIFONSA 1 0,002 1 0,011 1 0,010 1 0,016
GVC 1 0,002 1 0,011 1 0,010[ 1 0,016
IBERCAJA 1 0,002 1 0,011 1 0,010 1 0,016
INVERCAIXA 1 0,095 3 0,261 2 0,093 2 0,174
INVERSEGUROS 1 0,010 1 0,016
INVERSIS 1 0,002 1 0,011 1 0,010 1 0,016
KUTXABANK 3 0,760 3 0,000
KUTXAGEST 1 0,002
LIBERBANK 1 0,011 1 0,010
MAPFRE 4 0,304 4 0,617 4 0,658 5 0,000
MARCH 1 0,016
MEDIOLANUM 1 0,016
MERCHBANC 1 0,002 1 0,011 1 0,010[ 1 0,016
METAGESTION 1 0,002 1 0,011 1 0,010 1 0,016
MIRABAUD 1 0,002 1 0,011 1 0,010 1 0,016
MUTUACTIVOS 1 0,002 1 0,011 1 0,010 1 0,016
NORDKAPP 1 0,002 1 0,011 1 0,010
OMEGA 1 0,016
POPGEST 1 0,002 1 0,011
POPGESTPRIV 1 0,002 1 0,011 1 0,010 1 0,016
PRIVAT 1 0,002 1 0,011 1 0,010[ 1 0,016
RENTA 4 3 0,041 1 0,182 1 0,146 1 0,075
RIVAGARCIA 1 0,002 1 0,011 1 0,010
SANTANDER 3 0,115 1 0,105 1 0,184 1 0,140
TRESSIS 1 0,011] 1 0,010 1 0,016
UBS 1 0,002 1 0,011 1 0,010 1 0,016

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 8. Clusters de comision de gestidon sobre resultados y sobre
patrimonio de las gestoras por afio.

2010 2011 2012 2013

Observacion | Clase | Distancia al centroide | Clase | Distancia al centroide [ Clase | Distancia al centroide | Clase | Distancia al centroide
A&G 1 0,128] 2 1,034 4 1,083 3 0,435
ABANTE 3 0,567 1 0,702 2 0,367 1 0,387
ACACIA 1 0,331 2 0,361 1 0,240
ACAPITAL 1 0,651
AHCORP 1 0,576 2 0,802 4 0,979 3 0,435
ALLIANZ 3 0,066 2 0,159
ALPHA PLUS 2 0,243 1 0,234
AMISTRA 4 0,057 3 0,074 3 0,090 2 0,304
AMTREA 2 0,849
AMUNDI 3 0,342 3 0,350 2 0,267
ATLAS 5 0,848 2 1,250
ATL12 4 1,560| 4 0,389
B.MADRID 5 0,374 4 0,252 1 0,957 2 0,448
BANCA CIVICA 1 0,313 5 0,666
BANCAJA. 2 0,206
BANKIA 1 0,277 2 0,380 1 0,369
BANKINTER 2 0,316 1 0,146 3 0,350 2 0,237
BANKOA 1 0,651
BANKPYME 2 0,432 1 0,426
BANSABADELL 4 0,278 3 0,186/ 3 0,284 1 0,348
BARCLAYS 4 0,350 3 0,204 3 0,216 2 0,175
BBK 2 0,421 1 0,142
BBVA 3 0,718 5 0,453 1 0,318 4 0,292
BBVAPATRIM 2 0,216
BNP 2 0,356 1 0,544 2 0,494 2 0,158
BPA 3 0,794 5 0,492 5 0,474
CAIXACAT 4 0,270 3 0,193 3 0,200 2 0,170
CAJA ESPANA 2 0,345 1 0,331 2 0,361 1 0,304
CAJASTUR 4 0,105
CARTESIO 1 1,056 2 0,826] 4 0,707] 3 1,225
CONSULNOR 5 0,523 4 0,613 1 0,182
CREDAGRIC 1 0,642] 2 0,849 4 0,979] 3 0,435
CREDIGES 2 0,221] 2 0,776] 2 0,243 1 0,266
CREDSUISSE 5 1,091 1 0,302 2 0,325 2 1,160
CYGNUS 2 0,703
DUX 2 0,314] 1 0,292] 2 0,326] 1 0,155
DWS 2 0,665
EDM 1 0,661 2 0,552| 4 0,504] 3 0,879
ESPIRITO SANTO 2 0,549 1 0,197 2 0,170 1 0,225
EUROAGENTES 4 0,287 3 0,310 3 0,300 2 0,170
FIBANC 3 0,319 5 0,247 5 0,366
FINECO 2 1,086 1 0,336 2 0,191 1 0,075
GESCONSULT 4 0,979 2 0,267
GESINTER 2 0,352
GESIURIS 4 0,816/ 3 0,620 3 0,416 2 0,536
GES-LAYETANA 2 0,221
GESMADRID 4 0,352
GESNAVARRA 2 0,366
GESPASTOR 4 0,189
GESPROFIT 5 0,878 4 0,023 1 0,023
GESTIFONSA 2 0,221 1 0,147 2 0,243 1 0,266
GVC 4 0,267 1 0,146 2 0,242 1 0,220
IBERCAJA 4 0,386] 3 0,246 3 0,121 2 0,281
INVERCAIXA 2 0,288 1 0,207 2 0,217 1 0,235
INVERSEGUROS 4 0,913 3 0,315
INVERSIS 2 0,251 1 0,334 2 1,057 5 0,280
KUTXABANK 5 0,974 1 0,666
KUTXAGEST 2 0,435
LIBERBANK 3 0,068 3 0,244
MAPFRE 4 0,054 3 0,064 3 0,050 2 0,243
MARCH 3 0,435
MEDIOLANUM 5 0,569
MERCHBANC 2 1,183 3 0,318 2 0,427] s 0,314
METAGESTION 4 0,045 3 0,027 3 0,001 2 0,207
MIRABAUD 4 0,195] 1 0,279] 2 0,349] 2 0,190
MUTUACTIVOS 3 0,943 5 0,870 4 0,560 3 0,315
NORDKAPP 4 0,369 3 0,224 3 0,150
OMEGA 2 0,352
POPGEST 4 0,106] 3 0,033
POPGESTPRIV 1 0,357 2 0,237 4 0,252 3 0,278
PRIVAT 4 0,057 3 0,185 3 0,541 1 0,160
RENTA 4 3 0,383 4 0,643] 1 0,349 4 0,832
RIVAGARCIA 3 0,157 5 0,667 5 1,145
SANTANDER 3 0,425 5 0,541 1 1,177 4 0,929
TRESSIS 3 0,193 3 0,143 2 1,137
UBS 5 1,142 4 0,000] 1 0,345| 1 0,879

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 9. Clusters de comision de depdsito de las gestoras por afo.

2010 2011 2012 2013

Observacién | Clase | Distancia al centroide | Clase | Distancia al centroide [Clase | Distancia al centroide | Clase | Distancia al centroide
A&&G 1 0,006 2 0,010 2 0,016] 2 0,002
ABANTE 2 0,004 2 0,001| 1 0,000 1 0,000
ACACIA 1 0,007 2 0,016] 2 0,012
ACAPITAL 1 0,001
AHCORP 2 0,006 3 0,009 1 0,010 1 0,010
ALLIANZ 5 0,015 5 0,008
ALPHA PLUS 1 0,000f 2 0,011
AMISTRA 2 0,004 2 0,001 1 0,000f 1 0,000
AMTREA 1 0,007
AMUNDI 2 0,001 1 0,000f 1 0,000
ATLAS 2 0,004 2 0,001
ATL12 1 0,000f 1 0,000
B.MADRID 5 0,008 5 0,016 2 0,019 2 0,002
BANCA CIVICA 4 0,004 3 0,006
BANCAJA. 2 0,002
BANKIA 4 0,009 1 0,009 3 0,005
BANKINTER 2 0,004 2 0,001 2 0,014 2 0,011
BANKOA 5 0,007
BANKPYME 2 0,004 3 0,009
BANSABADELL 2 0,004 2 0,001 3 0,009 3 0,003
BARCLAYS 3 0,021 4 0,010 5 0,009 5 0,002
BBK 2 0,004 2 0,004
BBVA 2 0,022 3 0,007 1 0,006 1 0,001
BBVAPATRIM 1 0,000
BNP 3 0,004 4 0,001| 5 0,001 3 0,006
BPA 2 0,005 2 0,001| 1 0,005
CAIXACAT 4 0,001 1 0,023 2 0,014 2 0,018
CAJA ESPANA 2 0,004 2 0,001| 1 0,000 3 0,003
CAJASTUR 1 0,001
CARTESIO 2 0,016 3 0,001 3 0,003 3 0,002
CONSULNOR 2 0,004 2 0,001 1 0,000
CREDAGRIC 2 0,004 5 0,005 4 0,000 4 0,000
CREDIGES 5 0,007 5 0,005 4 0,000 4 0,000
CREDSUISSE 1 0,003] 1 0,009 1 0,012 2 0,013
CYGNUS 3 0,002
DUX 2 0,010] 1 0,007 2 0,016 2 0,012
DWS 3 0,045
EDM 2 0,004 2 0,001 3 0,007 3 0,008
ESPIRITO SANTO 2 0,016 2 0,001| 3 0,001 3 0,001
EUROAGENTES 2 0,004 3 0,001 3 0,003] 3 0,002
FIBANC 3 0,005 4 0,004 5 0,006
FINECO 2 0,004 2 0,001 1 0,000 1 0,000
GESCONSULT 1 0,000f 1 0,000
GESINTER 1 0,000
GESIURIS 1 0,009 2 0,001 1 0,000 1 0,000
GES-LAYETANA 4 0,001
GESMADRID 3 0,013
GESNAVARRA 3 0,005
GESPASTOR 2 0,004
GESPROFIT 3 0,025 3 0,011 3 0,007
GESTIFONSA 2 0,004 2 0,001 1 0,000f 1 0,000
GVC 1 0,010 1 0,000 2 0,009 2 0,007
IBERCAJA 4 0,001 1 0,012 2 0,006 2 0,003
INVERCAIXA 3 0,019| 4 0,017 3 0,005 1 0,007
INVERSEGUROS 2 0,014 2 0,018
INVERSIS 4 0,003 2 0,010 1 0,008 1 0,002
KUTXABANK 1 0,004 1 0,009
KUTXAGEST 5 0,014
LIBERBANK 1 0,006 2 0,004
MAPFRE 5 0,007| 5 0,005 4 0,000 4 0,000
MARCH 1 0,000
MEDIOLANUM 5 0,011
MERCHBANC 2 0,004 2 0,001 1 0,000 1 0,000
METAGESTION 2 0,004 2 0,001 1 0,000{ 3 0,002
MIRABAUD 1 0,001 2 0,001 3 0,003] 3 0,002
MUTUACTIVOS 3 0,025 4 0,024 5 0,003] 5 0,009
NORDKAPP 2 0,004 3 0,011f 5 0,004
OMEGA 3 0,002
POPGEST 3 0,012 4 0,018
POPGESTPRIV 2 0,002 2 0,002 1 0,001 1 0,000
PRIVAT 2 0,004 2 0,001 1 0,000 5 0,008
RENTA 4 2 0,004 2 0,006] 1 0,007 1 0,007
RIVAGARCIA 3 0,012 4 0,013 5 0,010
SANTANDER 2 0,016 2 0,009 3 0,008 3 0,005
TRESSIS 2 0,001 1 0,000f 1 0,000
UBS 2 0,003 2 0,009 1 0,007 1 0,009

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 10. Clusters de volatilidad, instrumentos de patrimonio interior y
exterior e lIC interior y exterior de las gestoras por afio.

2010 2011 2012 2013

Observacion | Clase | Distancia al centroide | Clase | Distancia al centroide [ Clase | Distancia al centroide | Clase | Distancia al centroide
A&G 1 27,330 2 18,605 3 18,117 2 12,941
ABANTE 1 17,037 2 20,827 3 16,078 3 16,861
ACACIA 3 11,375 4 8,416 1 21,347
ACAPITAL 3 21,705
AHCORP 3 19,183| 1 14,982 2 22,697 2 24,517
ALLIANZ 3 18,105 3 15,498
ALPHA PLUS 4 7,969 4 15,822
AMISTRA 4 9,259 3 9,416] 1 12,152 1 18,078
AMTREA 1 16,098
AMUNDI 2 4,775 3 18,444 3 9,121
ATLAS 3 17,957 3 10,743
ATL 12 1 9,314 1 16,890
B.MADRID 4 20,782 4 9,906 1 16,180 1 12,992
BANCA CIVICA 3 10,634 4 21,524
BANCAJA. 2 7,682
BANKIA 4 17,259 1 19,623 5 9,253
BANKINTER 1 12,854 2 7,657 4 8,255 2 21,616
BANKOA 4 9,811
BANKPYME 1 16,339 2 15,982
BANSABADELL 1 22,320 4 9,065 3 15,367 1 26,365
BARCLAYS 5 10,084] 5 17,392] 5 19,429] 4 14,437
BBK 4 9,119 5 24,797
BBVA 4 22,477 4 19,658 3 17,877 3 10,773
BBVAPATRIM 3 14,748
BNP 1 10,979 4 12,370[ 3 14,072 1 7,159
BPA 1 19,366 2 8,124 3 14,085
CAIXACAT 1 8,266 2 11,049 3 17,842 3 6,934
CAJA ESPANA 4 9,624 3 10,905( 4 8,236 1 21,295
CAJASTUR 2 20,375
CARTESIO 3 10,616 1 8,368 2 13,642 2 19,469
CONSULNOR 5 25,081 4 14,202 3 28,753
CREDAGRIC 4 9,684 3 11,132 4 8,503 1 21,241
CREDIGES 4 13,884 4 13,391 1 11,479
CREDSUISSE 3 14,399] 1 14,198] 1 12,343] 2 11,759
CYGNUS 2 18,157
DUX 2 13,490] 1 16,909 2 7,738 2 12,039
DWS 4 9,668
EDM 4 21,607] 4 14,806] 3 26,700 1 22,373
ESPIRITO SANTO 3 24,033| 4 14,349 1 12,884 1 8,634
EUROAGENTES 4 9,595 3 13,734 4 8,514 5 18,227
FIBANC 1 5,955 2 15,678 3 21,932
FINECO 4 9,330 3 10,719 4 8,392 1 21,326
GESCONSULT 5 14,516 4 23,371
GESINTER 1 19,841
GESIURIS 3 6,657 1 9,515 2 7,662 5 16,687
GES-LAYETANA 3 11,452
GESMADRID 5 6,661
GESNAVARRA 4 10,218
GESPASTOR 4 9,501
GESPROFIT 3 19,421 3 15,277 1 16,058
GESTIFONSA 1 21,481 2 12,888] 3 13,851 1 16,976
GVC 3 22,778] 1 9,136] 2 9,337 2 8,292
IBERCAJA 3 24,360| 1 21,359 1 20,616| 2 33,977
INVERCAIXA 4 18,676 3 12,322 1 17,324 1 25,937
INVERSEGUROS 2 11,101 2 12,834
INVERSIS 1 16,834 2 6,800 3 7,749 3 5,903
KUTXABANK 4 18,231 1 18,438
KUTXAGEST 4 10,992
LIBERBANK 3 23,015 1 8,724
MAPFRE 1 28,240 2 24,220 3 27,314] 3 16,051
MARCH
MEDIOLANUM 1 26,557
MERCHBANC 3 26,106| 1 16,848 2 17,986 2 33,151
METAGESTION 2 13,144 3 20,102| 1 17,112 2 16,138
MIRABAUD 5 25,966| 4 21,947 1 15,824 3 24,271
MUTUACTIVOS 5 54,564 5 38,657| 4 18,886 1 16,538
NORDKAPP 2 17,787 5 10,416( 5 27,053
OMEGA
POPGEST 1 23,065| 2 14,417
POPGESTPRIV 3 14,972 1 12,004 2 13,772 1 21,223
PRIVAT 2 8,580 3 16,651 1 9,933 1 11,852
RENTA 4 2 8,500 3 17,025( 1 15,150 1 20,099
RIVAGARCIA 3 22,633 4 19,328] 2 16,504
SANTANDER 4 25,801 4 29,079 3 16,522 1 16,044
TRESSIS 3 9,139 3 25,526 1 21,125
UBS 1 32,875 4 10,542 1 13,079 1 13,977

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 11. Clusters de duracion y valores representativos de deuda
interior y exterior de las gestoras por afio.

2010 2011 2012 2013

Observacién Clase | Distancia al centroide |Clase | Distancia al centroide |Clase [ Distancia al centroide [Clase | Distancia al centroide
A&G 1 1,617 2 0,889 2 0,914 2 2,286
ABANTE 1 1,611 2 0,864 2 0,932 2 2,280
ACACIA 3 13,377 3 13,946 3 5,398
ACAPITAL 2 5,760
AHCORP 2 1,756| 4 8,874 2 0,920 2 2,287
ALLIANZ 2 0,923 2 2,287
ALPHA PLUS 4 6,798 1 11,386
AMISTRA 3 7,126] 5 10,476 2 0,918 2 2,287
AMTREA 1 13,509
AMUNDI 2 0,890 2 0,920 2 2,287
ATLAS 1 1,239 1 2,829
ATL 12 1 5,075 2 0,512
B.MADRID 1 1,617 2 0,889 1 6,860 1 8,042
BANCA CIVICA 2 0,890 2 0,919
BANCAJA. 1 1,247
BANKIA 1 6,207 2 3,265 2 2,284
BANKINTER 1 1,616] 2 5711 4 8,907 2 3,162
BANKOA 3 15,033
BANKPYME 1 1,618| 2 0,890
BANSABADELL 1 6,209 1 7,250 1 5096 2 9,934
BARCLAYS 1 1,139 2 2,666 2 0,428 2 0,616
BBK 5 6,135 1 6,427
BBVA 4 11,152 1 2,949 1 1,372 4 12,191
BBVAPATRIM 2 0,920
BNP 2 3,530 4 2,190 1 3,126] 1 13,798
BPA 1 1,742 1 4,156( 1 8,202
CAIXACAT 1 1,618| 2 0,890 2 0,920 2 2,287
CAJA ESPANA 1 1,615 3 38,184 3 16,939 2 2,287
CAJASTUR 5 8,812
CARTESIO 2 7,983 4 12,864 1 10,941 2 2,287
CONSULNOR 1 1,926] 1 8,186 1 7,153
CREDAGRIC 1 1,618| 3 24,597 4 10,643 1 15,676
CREDIGES 1 1,616] 2 0,887 2 0,914 2 2,286
CREDSUISSE 1 5877 1 6,814 2 4,974 2 4,207
CYGNUS 2 2,289
DUX 2 7,403 1 9,270 1 6,710 2 2,712
DWS 1 1,618
EDM 3 17,021 4 6,961 4 5,809 4 6,995
ESPIRITO SANTO 2 9,175 4 10,933 1 8,736] 1 5,769
EUROAGENTES 1 1,614 2 0,886 3 6,106] 4 10,103
FIBANC 1 4,174 1 8,110( 2 0,920
FINECO 4 11,335| 3 13,489| 4 8,075 3 5,398
GESCONSULT 2 0,918 2 2,287
GESINTER 2 4,150
GESIURIS 2 4,503 1 7,646 1 6,712 4 4,608
GES-LAYETANA 5 2,474
GESMADRID 1 4,871
GESNAVARRA 4 13,148
GESPASTOR 4 25,601
GESPROFIT 5 11,744 4 9,542 4 4,521
GESTIFONSA 5 0,418 1 8,169 1 9,747 4 4,668
GVC 2 4,447 1 2,476| 1 7,620 2 5,839
IBERCAJA 1 1,618| 2 0,886 2 0,910( 2 2,287
INVERCAIXA 3 14,188| 4 8,463 1 6,450 1 7,899
INVERSEGUROS 5 11,295| 1 17,791
INVERSIS 3 8,499 1 5,441 1 6,246 2 5,725
KUTXABANK 4 17,877 4 11,650
KUTXAGEST 1 3,602
LIBERBANK 4 10,752| 4 8,991
MAPFRE 1 2,536 2 2,571 2 5,240 2 7,018
MARCH 2 2,287
MEDIOLANUM 1 9,795
MERCHBANC 3 8,398 2 3,759 1 13,204| 2 2,569
METAGESTION 5 3,864 4 2,259| 4 5,199 4 10,325
MIRABAUD 1 1,616 1 7,789 1 13,002| 4 7,167
MUTUACTIVOS 1 1,618 2 0,890 5 27,295 5 0,000
NORDKAPP 3 1,532 1 3,183 2 0,918
OMEGA 2 2,287
POPGEST 1 1,618 2 0,907
POPGESTPRIV 2 9,452| 1 9,078| 1 9,696 2 9,819
PRIVAT 2 4,456 4 5,153 4 4,288 1 7,453
RENTA 4 1 6,455 4 8,919 1 8,975 1 2,277
RIVAGARCIA 3 8,037 5 10,476 5 16,055
SANTANDER 3 7,018 1 4,870 1 2,250 1 4,877
TRESSIS 4 14,786 1 7,347| 1 6,811
UBS 1 1,617 4 4,934 1 12,946 1 5,084

Fuente: Elaboracion Propia.
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Anexo 12. Clusters de rentabilidad ultimo afio, ultimos tres afios y ultimos
cinco afos de las gestoras por afio.

2010 2011 2012 2013

Observacion | Clase | Distancia al centroide | Clase | Distancia al centroide [Clase | Distancia al centroide | Clase | Distancia al centroide
ARG 1 1,859 4 4,264
ABANTE 1 9,049 1 9,042] 2 9,555| 2 2,321
ACACIA
ACAPITAL
AHCORP 2 6,973] 1 7,455 3 7,889 2 14,444
ALLIANZ 3 3,497 2 2,653
ALPHA PLUS 2 7,859
AMISTRA
AMTREA
AMUNDI
ATLAS 1 7,231 3 5,973
ATL12 1 1,728| 2 4,313
B.MADRID 5 5,131 4 4,653 4 7,472 1 3,922
BANCA CIVICA 4 7,372 4 8,845
BANCAJA. 2 11,849
BANKIA 2 1,154 3 9,231 2 11,751
BANKINTER 4 7,151 1 2,686 2 18,580 3 9,853
BANKOA 3 10,542
BANKPYME
BANSABADELL 4 7,764 1 7,535 1 3,859 3 7,228
BARCLAYS 1 5,445 5 10,673 2 7,730 4 18,598
BBK 3 7,703
BBVA 1 5,601 3 5487 1 3,075 1 6,436
BBVAPATRIM 3 6,838
BNP 3 3,835 2 4,287 1 2,457 1 8,241
BPA 3 8,232 3 2,249 2 3,921
CAIXACAT 2 17,986] 1 11,476 4 7,410 2 18,451
CAJA ESPANA 1 3,929 3 7,953
CAJASTUR 3 6,615
CARTESIO 3 8,605 3 4,472 2 2,843 4 17,725
CONSULNOR 1 6,021
CREDAGRIC 3 9,062 1 11,654 1 2,883
CREDIGES
CREDSUISSE 3 4,196 2 5845 1 0,285 1 6,405
CYGNUS 3 5,390
DUX 1 16,066
DWS 5 5,868
EDM 3 4,878 3 7,600 2 2,251 2 10,705
ESPIRITO SANTO 1 2,484 2 3,356 1 4,530 1 4,954
EUROAGENTES 1 4,558 2 8,107 1 11,111 1 8,827
FIBANC 3 5852 3 5003 1 4,903
FINECO 4 9,816/ 1 10,877 3 7,339 2 7,452
GESCONSULT
GESINTER
GESIURIS 1 10,274 2 10,948 4 7,079 3 6,665
GES-LAYETANA
GESMADRID 3 6,569
GESNAVARRA 5 13,945
GESPASTOR
GESPROFIT 3 5826 3 6,032 2 4,871
GESTIFONSA 3 4,677 3 6,283 2 5,010 1 7,818
GVC 1 3,539 1 4,517 3 3,793 2 11,350
IBERCAJA 2 18,440
INVERCAIXA 1 6,035 2 5582 1 1,974 3 9,440
INVERSEGUROS
INVERSIS 1 4,461 2 3,481 1 2,547 3 7,640
KUTXABANK 1 3,161 3 10,491
KUTXAGEST 5 4,454
LIBERBANK 3 2,934 1 6,006
MAPFRE 4 12,706 5 11,479 3 12,263 4 2,429
MARCH
MEDIOLANUM 1 7,148
MERCHBANC 4 14,707] 5 7,438 5 0,000 5 0,000
METAGESTION 1 4,376 1 5,189
MIRABAUD 5 8,092 4 12,566 4 3,896/ 3 8,138
MUTUACTIVOS 1 3,886 2 3,914 1 2,692
NORDKAPP 5 13,481 4 4,955 4 7,699
OMEGA
POPGEST 4 3,819 1 1,728
POPGESTPRIV 5 8,664 1 11,308 4 7,399 2 8,632
PRIVAT 5 9,427 4 13,986 4 12,287 3 28,023
RENTA 4 1 10,523 2 6,286 4 6,152 3 9,316
RIVAGARCIA 3 6,632 3 8,056 2 10,727
SANTANDER 1 3,867 2 5,092 1 1,817 1 4,459
TRESSIS 3 7,471 1 3,257
UBS 1 4,202 2 2,050 1 4,573 1 9,223

Fuente: Elaboracion Propia.
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