COMPARATIVA DE LOS FONDOS DE INVERSION DE
GESTION ACTIVA Y GESTION PASIVA EN EL
CONTEXTO DE LA RENTA VARIABLE NACIONAL

Comparative between active and passive management funds in the context of the
national equity market

Autores: Yeray Aguiar Pérez

Gabriel Bejarano Yumar

Grado de Contabilidad y Finanzas
Curso: 2020/2021
Tutora: Andrea Julia Martin Padilla

Fecha: junio 2021



indice.

Paginas

T OO 1
3oL 1 - PP 3
INErOdUCCION. ....ceeiiiiiiri i ———— 4
1..FoNdos de INVErSiON..........ccceiviiiiiiiiii 5
1.2. Funcionamiento de un fondo de inversion.............ccocvmmnimneini e 5
1.3. Fondos de inversion de gestion activa..............ccccviiiniiini e 6
1.4. Fondos de inversion de gestion pasiva...........cccoonnimnnnniinne s 6
3 T 1 PR 7

1.5. Método de evaluacion de los fondos de inversion............ccceevnineininneenn, 7
1.5.1. Indicadores de fondos de iNVersion..............ccccuveeiiniinnnmne e 7

1.6. Situacion actual de los fondos de INVersioN.............ccevviniriini 8
1.6.1. Rentabilidad............ccccooviiiiiiii 10

1.7 Dependencia de la gestion activa para el funcionamiento de la pasiva.................. 10

2. Sobrevaloracion de las principales acciones del indice.............ccoeeiiiiiiiiiiciiiiiinnnnns 11
3. Analisis comparativo entre la gestion activa y pasiva............ccccevmrrmmrieiinnenns 11
3.1, COMISIONES....ciiiireiiiiiries e 12
B {1 T PSR 12
3.2.1. Comportamiento de los fondos de inversion en las crisis bursatiles............... 13
3.2.2. DiversifiCacion........c..oceeriinieiniinii 14

4. ANAlISIS EMPIFICO...ceieiiiiiiiiiiiiiiii e s e s e e e e e an 15
4.1. Fondos de gestion activa.............ccooeiiiiiiniiniirrrrrrrrrrrrr e 16
4.2. Fondos de gestion pasiva........cccccceevviiiiiiiii i 16
4.3. Indicadores de fondos de gestion activa..............cccccereiriiiiiiini e 17



4.4. Ratio de Sharpe en los fondos de gestion pasiva............ccccevevrrirriiiiiin. 17

4.5. Comisiones de los fondos estudiados.............cccceviiniiiniinnin 17
5.1. Fondos de gestion activa (2015-2019)...........ccccrimmmimnnnnii i 18
5.2. Fondos de gestion pasiva (2015-2019).........ccccumrinniinniiniir e 19
6. CONCIUSION. ......oiiiiii i ——————— 20
Bibliografia.........c..ccooommiiiiii 21

INDICE DE TABLAS Y GRAFICOS

Pagina
Grafico 1 Patrimonio de los fondos de inVersion............ccoccvveiiniinie 9
Gréfico 2 Probabilidad de pérdida en la gestion pasiva.............cocvvveiinnnnnnee. 14
Tabla 1 - Categoria de inversion en Espafia...........cccccnninmriinninie e 24
Tabla 2 - Rentabilidades medias anuales.............cccccoiiiiiniii 25
Tabla 3 - Tipos de COMISION..........coovveiiiiiiiiii e 25
Tabla 4 - Fondos de gestion activa..........cccccceveviiiiiccccccccccssnsssrs e 25
Tabla 5 - Fondos de gestion pasiva..........cccceeereiiiiiiiniin e 27
Tabla 6 - Indicadores de fondos de gestion activa.................cooeeeiiciiiiiinnnn 28
Tabla 7 - Ratio de Sharpe en los fondos de gestion pasiva...............ccceeeeeiiiiiiii e 30
Tabla 8 - Comisiones de fondos de gestion activa............ccccvrverriiiiiiiii e 30
Tabla 9 - Comisiones fondos de gestion pasiva..........cccccceeeeeeeeiiiiiicccccccc e 32
Tabla 10 - Fondos de gestion activa (2015 - 2019).........ccccoenrimmmnesnesesesesessssssssssssssssesesessens 32
Tabla 11 - Fondos de gestion pasiva (2015 - 2019)......cccccerrercsenese s s sssssssesesesenens 34
Tabla 12 - Rentabilidades medias anuales ponderadas de los fondos de inversion.......... 34
ANBXO Lt ——— 36
ANGXO Il 37



Resumen

En este trabajo explicaremos en qué consisten y cémo es el funcionamiento de los fondos de
inversion. También expondremos los distintos tipos de fondos de inversién que podemos
encontrar, la comparacion entre la gestion activa y la gestion pasiva es el principal objeto de
estudio en este trabajo.

Para un correcto analisis abordaremos la situacion actual de los fondos de inversion, las diferentes
formas de evaluar el comportamiento de los fondos y, mediante datos como la rentabilidad y el
riesgo, llegaremos a la conclusion de que el tipo de gestion que elija el inversor dependera del
riesgo que este quiera asumir.

Los fondos que nos servirén en la comparativa son fondos de gestion activa y de gestion pasiva
de renta variable espafiola que lleven operando en los mercados mas de 10 afios, los datos los
hemos recabado de las estadisticas presentadas por INVERCO. Estos datos los pasaremos a
comparar con el indice IBEX35.

Palabras clave: fondos de inversion, comisiones, rentabilidad, benchmark.
Abstract

In this paper we will explain in a simple way what investment funds are and how they work. We will
also develop the different types of investment funds that can be found, focusing our analysis on
Spanish equities. The comparison between active and passive management is the main object of
study in this work.

For a correct analysis, we will look at the current situation of investment funds, the different ways
of evaluating the performance of funds and, using data such as return and risk, we will conclude
that the type of management chosen by the investor will depend on the risk he/she wants to take.

The funds that we will use in the comparison are actively managed Spanish equity funds that have
been operating in the markets for more than 10 years, and we have obtained the data from the
statistics presented by INVERCO. These data will be compared with the IBEX35 index.

Keywords: investment funds, fees, performance, benchmark.



Introduccion.

A'la hora de invertir en bolsa los fondos de inversion pueden diferenciarse en dos grandes
grupos, los que escogen una estrategia de inversion en la que los gestores intentan escoger los
activos adecuados con el objetivo de superar al indice de referencia, y los que su estrategia se
basa en comprar todos los titulos que podemos apreciar en el indice (con el correspondiente peso
que estos tienen también en el indice) para igualar a este.

El comienzo de esta distincion entre la gestion activa y la gestidn pasiva se lo debemos a
John Bogle, considerado el padre de la indexacion. Bogle comienza a pensar en la creacion de un
fondo indexado en 1951 cuando elaboraba su tesis en la Universidad de Princeton en la que ponia
en duda la habilidad que tenian los gestores de fondos de inversion. La idea del fondo indexado la
materializa en 1975 con la creacidn del fondo Vanguard Index Trust. (Bogle, 2016).

A partir de la creacion de este fondo, muchos expertos en finanzas han intentado abordar
el tema sobre qué tipo de gestion es mejor, y, ya analizaremos cdmo, la gestidn pasiva, que en un
principio era un estilo de inversion por el que no apostaban muchos inversores, ha experimentado
un crecimiento hasta el punto de suponer practicamente la mitad del patrimonio de los fondos de
inversion de renta variable en EEUU (Blanco y Garcia, 2019).

Este crecimiento de los fondos de inversion de gestion pasiva no se ha visto reflejado en
el mercado de fondos espafiol en el que los fondos de gestion activa siguen siendo los
protagonistas.

En este trabajo haremos una comparativa de los dos tipos de inversion, centrdndonos
especificamente en el mercado espafiol. Para ello compararemos las rentabilidades que ofrecen,
el coste, el riesgo y ofras cuestiones que puedan afectar a la consecucion de unos mejores
resultados en funcion del tipo de gestién que empleen los fondos. También tendremos en cuenta
los diferentes articulos especializados que tratan el tema en cuestion para intentar llegar a una
conclusion.



1. FONDOS DE INVERSION

Para empezar, es necesario entender qué es un fondo de inversion, para ello nos
serviremos de la definicion propuesta en Ley 35/2003, de 4 de noviembre por la que “son
Instituciones de Inversidn Colectiva (IIC) aquellas que tienen por objeto 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 funcién
de los resultados colectivos.”

En la web del BBVA explican las figuras claves de los fondos de inversion, en primer lugar,
estarian los participes, “personas que invierten en un fondo de inversion”. En segundo lugar,
estaria la sociedad gestora, la cual “invierte el capital aportado por los participes en los distintos
activos financieros que constituyen la cartera del fondo (renta fija, renta variable, derivados,
depdsitos bancarios...). La sociedad gestora del fondo es responsable de elaborar un folleto donde
se recogen las caracteristicas del mismo. Por tltimo, estaria la entidad depositaria, que es la que
se encarga de la custodia del patrimonio del fondo y asume el control de la actividad de la gestora,
en beneficio de los participes.

1.2. FUNCIONAMIENTO DE UN FONDO DE INVERSION.

Para explicar el funcionamiento de un fondo de inversion, hemos decidido usar la
explicacion propuesta en la web de INVERCO (Asociacidn de instituciones de Inversion Colectiva
y Fondos de Pensiones), ya que desde ahi sera de dénde sacaremos posteriormente los datos
para realizar el estudio empirico. Segun INVERCO: “Los inversores realizan aportaciones a los
Fondos de Inversion y reciben un niumero de participaciones, que representan la parte proporcional
del patrimonio del Fondo correspondiente. Las participaciones, que son propiedad del inversor, se
comercializan por una entidad financiera. Posteriormente, los Fondos de Inversion invierten las
suscripciones recibidas fundamentalmente en valores financieros. Las entidades que deciden los
valores en los que invierten los Fondos de Inversion son las Sociedades Gestoras de Instituciones
de Inversion Colectiva (SGIIC) y las entidades que custodian esos valores son las entidades
Depositarias.”

Cualquier inversor puede comprar y vender participaciones, en cualquier momento. La
compra de participaciones se denomina, suscripcion; y la venta de participaciones, reembolso. Por
lo tanto, a medida que los inversores compran y venden participaciones, el patrimonio del fondo
ira subiendo o bajando. Ademas de esto, las oscilaciones del valor de mercado de los activos en
los que invierte el fondo pueden dar resultados positivos o negativos, haciendo que el patrimonio
crezca o disminuya, y en consecuencia el valor liquidativo del fondo sufrira igualmente oscilaciones
al alza o ala baja.”

Una vez explicado qué es un fondo de inversién, explicaremos cuales son las principales
diferencias que caracterizan a los fondos de inversion de gestidn activa y de gestion pasiva.



1.3. FONDOS DE INVERSION DE GESTION ACTIVA

En los fondos de inversion activa, la sociedad gestora escoge los activos financieros que
compondran la cartera del fondo. La seleccion de los activos del fondo que realice la sociedad
gestora depende de los criterios de seleccidn de activos que esta decida seguir y deberan explicar
alos inversores cual es la filosofia de inversion y cuales son estos criterios empleados.

Este tipo de inversidn requiere por parte de la gestora un profundo analisis de las
compafiias y distintos activos en los que inviertan. Este andlisis se debe estudiar e intentar
pronosticar el comportamiento a futuro de la rentabilidad y de la cotizacion de los distintos activos,
con el riesgo que supone un cambio de escenario que haga que los prondsticos no se cumplan.
El objetivo que tienen los gestores activos es superar el benchmark, esto es, el indice de
referencia. Por ejemplo, un fondo de inversion de renta variable alemana, querra superar al DAX,
que es el indice de las 30 compafiias mas grandes de Alemania que cotizan en bolsa.

1.4. FONDOS DE INVERSION DE GESTION PASIVA

Los fondos de gestidén pasiva, conocidos también como fondos indexados o fondos
indices, solo replican el comportamiento de un indice determinado, por ejemplo, el SyP500. Para
conseguir replicar un indice determinado, los fondos adquieren los activos que componen el indice
en la proporcion que suponen estos activos dentro del propio indice. De esta manera consiguen
igualar los resultados de dicho indice.

Este tipo de inversién no requiere por tanto de una gestora con profesionales que realicen
un profundo analisis de los activos que componen el fondo como explicamos que era necesario en
los fondos de gestion activa y el objetivo del fondo evidentemente no es superar el indice de
referencia, como en la gestion activa, sino simplemente replicarlo.

El objetivo del gestor del fondo es simplemente conseguir una rentabilidad igual a la del
indice que se toma como referencia, también conocido como benchmark (Bogle, 2016).

También debemos comentar que para obtener una mayor rentabilidad de nuestra cartera
es esencial hacer aportaciones periodicas, de esta forma, nos aprovecharemos mas del
denominado interés compuesto y conseguiremos mayores beneficios a medida que pasan los
afios. Cabe destacar que la gestion pasiva esta disefiada para inversores y ahorradores que
tengan un horizonte temporal de inversién amplio (Lindauer, Larimore y Leboeuf, 2010).

No obstante, a lo mencionado anteriormente, los fondos indexados pueden no ser pasivos
y los fondos pasivos no tienen porque ser indexados. Un fondo indexado a un indice sin un gran
numero de valores y de alta liquidez que permita al gestor adquirir la totalidad de los valores,
debera gestionar de manera muy activa la composicion y ponderacion del mismo con el fin de
replicar el indice (Rubio Olmedo, 2018).



1.4.1 ETF

Los fondos cotizados (ETF en inglés) son fondos de inversion que, al igual que las
acciones, cotizan en bolsa. Una de las grandes ventajas de los ETF es su bajo coste, los gastos
de estos fondos pueden ser iguales o incluso inferiores a los fondos de inversion que replican el
mismo indice (Lindauer et al., 2010). El objetivo de los ETF no es otro que el de replicar un indice,
para ello puede emplear la réplica fisica o la réplica sintética. En la réplica fisica el ETF posee el
total 0 una muestra de los valores que forman el indice, mientras que en la réplica sintética el ETF
lleva a cabo una operacion de swap de retorno total con una contrapartida que se compromete a
pagar la rentabilidad del indice (Garcia, Alda y Sanjuan, 2015). Normalmente la réplica sintética
conlleva una mayor rentabilidad, pero también lleva aparejado un mayor riesgo.

El proceso para invertir en un ETF es bastante sencillo, tal como se puede hacer para
comprar cualquier accidn, das la orden a tu broker y este te cobrara comisiones por operar. Cada
broker cobra unas comisiones distintas.

Al comprar un ETF no tienes que pagar comisiones de suscripcion ni de reembolso.

Otra diferencia que se puede observar entre los ETF y un fondo de inversion de gestion
indexada es que, al comprar un fondo si hoy das la orden de compra de una participacién no sabes
a qué precio se ejecutara (ya que seréa al precio de cierre), con el ETF sabras en todo momento el
precio de la inversion realizada.

1.5 METODOS DE EVALUACION DE LOS FONDOS DE INVERSION

Es importante explicar las diferentes variables que se analizan a la hora de evaluar la
calidad que tiene un fondo de inversion para el posterior analisis.

En primer lugar y ya la hemos mencionado anteriormente se hace referencia a la
rentabilidad, que es la ganancia o pérdida experimentada por la cantidad invertida. Se expresa en
porcentaje. Para el calculo se tiene en cuenta tanto los dividendos y cupones como las comisiones
de gestion y deposito.

La volatilidad, es una medida del riesgo. Mide la fluctuacién del valor liquidativo del fondo
en un periodo de tiempo. A mayor volatilidad se presupone mayor riesgo. Se calcula como la
desviacion tipica de las rentabilidades anuales en un periodo.

1.5.1 Indicadores fondos de inversion

La beta es un indicador que nos permite medir el riesgo mercado. Muestra la comparacién
entre variacion en la rentabilidad de un fondo de inversién y su correspondiente indice de
referencia. La beta es 1 cuando el fondo tiene la misma volatilidad que el indice, es menor a uno
cuando el fondo de inversion tiene menos volatilidad que el indice y es superior a uno cuando el
fondo de inversion es mas volatil que el fondo de inversion.

Beta= Covarianza entre fondo y el indice / varianza del indice.



_COV (x,y)
-

COV (X,Y) = Covarianza
o= Varianza del indice de referencia

La ratio de Sharpe es un indicador de la rentabilidad de un fondo de inversién en relacion
con el riesgo asumido por los inversores. Para llegar a este resultado se tiene en cuenta el activo
libre de riesgo. Se calcula mediante la siguiente formula:

0—
S u )

RF = Rentabilidad de un fondo
RRF = Rentabilidad del activo libre de riesgo
o =Desviacion estandar

El indice de Jensen o “Alfa de Jensen” mide el exceso de rentabilidad de nuestra cartera.
Es decir, una medida que nos indica la rentabilidad adicional que ha conseguido el gestor con sus
estrategias de inversion.

a= - I)— @-Wj
RC: Rentabilidad de la cartera
RF: Activo libre de riesgo (en inglés Risk Free)
RM: Rentabilidad del mercado, medida por el indice bursatil de referencia
BC: Beta de la cartera
1.6 SITUACION ACTUAL DE LOS FONDOS DE INVERSION

Es importante conocer los datos y la informacion acerca de la situacién actual de los
fondos de inversién. Para ello nos vamos a servir de las estadisticas y los datos que ofrece
INVERCO a 28 de febrero de 2021.

El primer dato que destaca INVERCO es que el patrimonio gestionado por fondos de
inversion en Espafia es de 282.365 millones de euros, que son 4.373 millones mas que en enero,
es decir, un crecimiento de un 1,6%. Estas cifras suponen un récord histérico. Inverco aporta el
siguiente grafico de barras que refleja el patrimonio de los fondos de inversién en millones de
euros.



Grafico 1. Patrimonio de fondos de inversion.

PATRIMONIO FONDOS DE INVERSION (milones de euros)
\Qi —

e
-

276.557

280.000

&
[¢]
M
o
M~
o™~

2F0.515

™
P
]

255969
263,123
2692
257 514
266.318
268,494
247 467

251.419

260.000

244 839

235.418

240.000

227.009

219.866
216137 |

42588
153.834
166.244
179.124
188,734
194.844
————— 7513

218.411
214.621 |

21533

220.000

200.000

180.000

160.000

419

5

29.300
772

9.582

[l

138.024
139.440

33.447

28.186

140.000

o =

Iillll“luf.n;uﬁll]“",

7
2
2.843
23.081

2,322

in

120.000
X

262,408
262,263

Q\\ NEAEN ‘\qr \"1-\"1; \"L ] \'3 \’5 ) \b\\b' \bt \‘% \6 \(3 \‘J:\‘) \b \b \'D \b"\"l <‘l ’\1 \1 :\%;\Q‘J\%"\Q} ,\q ‘\q ‘\q ‘\q rE)nS)fLQr‘LQ

&c;(\d'. \00;,@9'6\(‘;(\& \0(\;@0’6\0('0&? @0;@‘?’5\0('0& @{\;@Q &o%\di p(\;@q & {(\d{ \0{\' o, g,\%\d‘- \\)o;aq é\o&& Q)(\L)@Q & (od" QQL’GQ @o;{\cx \0(\56@ 6\0—

o

Fuente: Inverco.

Las categorias de inversion que presentan un mayor crecimiento en suscripciones netas
en la actualidad son los Fondos de renta variable internacional y los Fondos de renta fija
internacional mixta (en conjunto cerca de los 2000 millones de euros). Los Fondos de Renta
Variable Mixta Internacional y los Globales también experimentan un incremento considerable en
las suscripciones.

Aunque la renta variable europea haya experimentado un buen comportamiento,
registraron reembolsos en febrero. También debemos destacar que los reembolsos de mayor
volumen los podemos ver en los Fondos de Renta Fija Euro Corto Plazo. En cuanto a la proporcion
de patrimonio de los fondos de inversién espafioles, INVERCO nos proporciona una tabla en la
que podemos observar las distintas categorias de inversion con el patrimonio que gestiona cada
categoria.

Como podemos observar en la tabla 1, el peso de la gestién pasiva en el total de la
inversion en fondos de inversion en Espafia es Unicamente del 4,74%), dato que no se corresponde
con el resto del mundo. Segun un estudio realizado en 2019 por Finizens, la cuota global que tiene
la gestion pasiva es del 27%, en EEUU es del 33% y en el conjunto de Europa es del 19%. Lo que
queremos expresar con esto es que el crecimiento de la gestion pasiva en Espafia va mas lento
con respecto al resto del mundo occidental. Tal vez esto sea debido a que las principales
comercializadoras de fondos de inversién en Espafia son los bancos y estos obtienen mas
beneficios ofreciendo fondos de gestion activa debido a las comisiones mas elevadas.

282.365



1.6.1 Rentabilidad

En cuanto a la rentabilidad actual que presentan los fondos de inversion, INVERCO
presenta la siguiente tabla en la que se puede observar la rentabilidad media anual de los fondos
durante el ultimo mes, en 2021, un afio, tres afios, cinco afios, diez afios, quince afios, 20 afos y
25 anos.

Tabla 2. Rentabilidades medias anuales.

RENTABILIDADES MEDIAS ANUALES PONDERADAS DE LOS FONDOS DE INVERSION (. 28m2f21)

MONETARIOS

RENTA FIJA EURO CORTO PLAZO -0 09 0 03 -0 10 0 55 1 21 1 79
RENTA FJA EURO LARGO PLAZO -040 -0.56 1,05 (]TS‘ 0,86 23 204 229 279
RENTA FLJA MIXTA EURO 0,14 0,14 1,05 0,22 0,51 1,33 1,31 1,52 242
RENTA VARIABLE MIXTA EURO 1,18 0,64 4,53 0,55 2,3 2,26 1,54 1,55 3,29
RENTA VARIABLE NACIONAL EURQ 547 237 1,15 4,04 2,66 1.61 1.21 221 5,14
RENTA FLJA INTERNACIONAL 0,56 0,67 -1,15 0,89 0,56 2 1,77 1,67 2,77
RENTA FLJA MIXTA INTERNACIONAL 0,06 {016 144 048 0,87 1,03 0,68 0,80 1,89
RENTA VARIABLE MIXTA INTERNACIONAL 071 0,50 4,80 1,38 247 221 1,44 0.9 279
RENTA VARIABLE EURQ RESTO 4,23 2,76 8,80 0,27 4,14 383 2,52 1,60 4,86
RENTA VBLE. INTERNACIONAL EUROPA 253 1,62 6,59 1,04 3 334 1.41 0.9 3.78
RENTA VBLE. INTERNACIONAL EEUU 332 271 24,62 11,09 12,36 10,97 6,78 3,35 4,27
RENTA VBLE. INTERNACIONAL JAPON 246 3,23 2421 5,09 9,12 6,78 1,35 0,68 0.40
RENTA VBLE. INTERNACIONAL EMERGENTES 048 3.76 20,99 512 10,62 287 3,03 5,44 5.88
RENTA VBLE. INTERNACIONAL RESTO 334 434 19,50 4,83 735 6,73 4,52 203 4,15
GLOBALES 0,67 0,71 527 0,99 2,56 243 1,90 1,21 2,80
GARANTIZADQOS DE RENDIMIENTO FIJO 0,54 0,75 0,41 1,64 1,11 2,07 2,07 229 322
GARANTIZADOS DE RENDIMIENTO VARIABLE 0,21 0.45 0.60 1,00 1,09 1.70 1,53 1.82 3,83
DE GARANTIA PARCIAL 0,79 0,44 1,02 0,28 0,57 1,59

DE GESTION PASVA 1,30 0,59 503 2,07 224 1,86

RETORNO ABSOLUTO 037 0.27 2,54 017 0,63 0.76

FONDOS DE INVERSION LIBRE (FIL) 1,81 3,05 10,59 1,51 5,56 4,78

FONDOS DE FIL 1,60 4.79 0,78 4,98 .56 0,58

TOTALESFONDOS | o072 | o061 [ 477 ] 133 ] 196 [ 218 18 [ 177 ] 237

Fuente: Inverco

Como podemos observar la mayor parte de los fondos de inversion han presentado una
rentabilidad positiva en el dltimo afio, destacan los fondos de renta variable europea e
internacional. Con comportamiento negativo en el tltimo afio podemos mencionar a los fondos
monetarios, los fondos de Renta Fija Euro a Corto Plazo y los Fondos de Renta Fija Internacional.

Es llamativo el comportamiento de la renta variable, es intuitivo pensar que en el plazo de
2021 los rendimientos sean positivos, puesto que, debido a las campafias de vacunacion es normal
que generen entusiasmo en los inversores de cara al futuro y vean que es posible una recuperacion
econdémica rapida. Sin embargo, el comportamiento de la renta variable en 2020 si que ha
sorprendido a muchos expertos financieros que incluso se han preguntado si existe una burbuja
en el mercado de valores, ya que, pese al resentimiento en la “economia real” debido a la
pandemia, muchos indices han experimentado un crecimiento anomalo en una época de crisis
economica. Por ejemplo, el SyP500 presentd un considerable aumento del 16%, el Nasdaq un
45%.

1.7 DEPENDENCIA DE LA GESTION ACTIVA PARA EL FUNCIONAMIENTO DE LA PASIVA

Llegados a este punto, antes de pasar al analisis comparativo, surge una duda razonable
con respecto a qué pasaria si todo el mundo, o un porcentaje muy alto, tomara la decision de
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invertir en fondos de gestion indexada. ;No generaria esto que los precios en el mercado se
alejaran del precio razonable de los activos?

Los gestores activos en su aféan de conseguir maximizar los beneficios conforman los
precios de los distintos activos que cotizan en los mercados, comprando y vendiendo cada uno al
precio que consideran correcto. En esta premisa de que los gestores activos seguiran analizando
y llegando a acuerdos sobre que precio es el correcto, radica el buen funcionamiento de la gestion
indexada, que cuando compra un conjunto de compaiiias supone que su precio sera el adecuado.

A la pregunta de qué pasaria si todo el mundo decidiera invertir en fondos de gestion
indexada, Bogle respondi6 que seria el caos, pero que, para esto la inversion indexada tendria
que superar el 80% del patrimonio total en el mercado. Algo que esté lejos de ocurrir a dia de hoy
(Ansejo. U, 2020).

Esta misma pregunta fue respondida por Peter Westaway, director de estrategia de
inversion del grupo Vanguard, él considera necesario simplemente que un 1% de gestién activa
bastaria para lograr una conformacion de precios adecuada en el mercado (Ansejo, U. 2017)

2. SOBREVALORACION DE LAS PRINCIPALES ACCIONES DE LOS iNDICES

También nos podriamos preguntar si al recaer mucho peso de la inversion en la gestion
pasiva 0 indexada se podria tender a la sobrevaloraciéon de las compafiias que cotizan en los
principales indices burséatiles y quedar, sin embargo, poco valoradas las pequefias y medianas
compafiias que no cotizan en estos indices.

Esto tiene sentido, las empresas que no cotizan en determinados indices pueden quedar
fuera del “radar” de los fondos indexados. Pero hay que tener en cuenta que cada vez hay mas
indices que cuentan con empresas de pequefia capitalizacién, como el indice Wilshire 5000, que
recoge en torno a 5000 empresas de pequefia capitalizacion de Estados Unidos. Por otra parte,
fondos de inversion como el MSCI World Small Caps o el Vanguard Total World Stock también
recogen empresas de todos los tamafios de mercados desarrollados y emergentes. De esta forma
se reduce este efecto a determinadas compafiias que cotizan y se quedan fuera de los indices
(Antinori, 2018).

Otra queja que se suele hacer sobre la gestion indexada es que podria retroalimentar
burbujas puesto que, compra en mayor medida las acciones que estan mas representadas en los
indices. Pero es la gestion activa, modificando el peso de sus respectivas carteras, comprando
mas de unas acciones que de otras, las que deciden el peso que tendra cada compafiia en el
indice y las que pueden, influidas por determinados factores, retroalimentar burbujas.

3. ANALISIS COMPARATIVO DE LA GESTION ACTIVA Y PASIVA

Para comenzar a abordar la comparativa entre los dos tipos de gestidn nos parece
adecuado comentar la apuesta que hizo el considerado mejor inversor de la historia, Warren Buffet,
un genio de la gestion activa, que sorprendentemente puso en duda las capacidades de los
gestores. Buffet aposto 1 millén de délares a que los gestores no serian capaces de superar al
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S&P500 en 10 afos, desde 2007 hasta 2017. El famoso inversor Ted Seides fue el Unico en
aceptar el reto.

Ambos colocaron la misma cantidad de dinero en distintos fondos, Buffet en uno indexado
al S&P500 y Ted Seides en distintos fondos de gestion activa. Al finalizar la apuesta la rentabilidad
anual de los fondos escogidos por Ted Seides fue 2,20% mientras que la del S&P500 fue del 7%.
(Kaal, W. 2017)

Con esta llamativa anécdota del “Oraculo de Oklahoma” (Asi se le conoce vulgarmente a
Warren Buffet) queremos dar a entender la dificultad de la comparativa que planteamos.

Una vez explicadas las caracteristicas de los tipos de gestion de fondos que vamos a
analizar en el trabajo pasamos a analizar las ventajas y desventajas que pueden tener uno sobre
el otro.

3.1. COMISIONES

La primera caracteristica que vamos a analizar son las comisiones que cobra cada fondo,
los fondos de gestion activa cobran unas comisiones mas altas, esto es légico porque hay que
remunerar a los gestores profesionales que estudian los mercados para tomar las decisiones de
inversion. Sin embargo, en los fondos de gestion pasiva como simplemente se trata de replicar los
indices, las comisiones de gestion son menores. Segun los datos proporcionados por finect, las
comisiones en los fondos de gestion activa superan normalmente el 1%, mientras que las
comisiones de los fondos de gestion pasiva suelen situarse debajo del 0,5%.

Cobelas (1995) sefiala los diferentes tipos de comisiones que podemos encontrar: de
gestion, de suscripcion, de depdsito y de reembolso. Cabe destacar que en la mayoria de los
fondos las comisiones de suscripcion y de reembolso son cero.

También debemos sefialar que la CNMV establece unos tipos maximos para cada tipo de
comision, los porcentajes establecidos son los siguientes:

Tabla 3. Tipos de comision

Tipos de comision  Porcentaje maximo

Suscripcion 5%

Reembolso 5%
Gestion 2%
Deposito 0,2%

Elaboracién propia a través de los datos ofrecidos por Rankia.
3.2. RIESGO

En cuanto al riesgo de ambos tipos de gestidn, a la gestion pasiva le avala la tendencia
alcista que historicamente ha tenido la bolsa en el largo plazo. Sin embargo, no puede evitar el
riesgo mercado, es decir, ante una crisis bursatil la gestion pasiva no puede evitar tener un
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resultado negativo y no se protege frente a este acontecimiento. La gestion activa, si los gestores
son competentes, pueden trazar una estrategia que proteja frente a las caidas bursatiles
escogiendo los activos que mejor se comporten.

Para analizar el riesgo vamos a tener en cuenta la volatilidad de los fondos de inversion
de gestion activa de renta nacional y lo compararemos con la volatilidad del indice de referencia.

Parailustrar la posibilidad de pérdida con la estrategia pasiva a lo largo de los afios hemos
elaborado la siguiente gréafica:

Grafico 2 Probabilidad de pérdida en la gestion pasiva
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Elaboracion propia a partir de los datos de Finect.

3.2.1 Comportamiento de los fondos de inversion en las crisis bursatiles

Para dar respuesta a la cuestion de si frente a una crisis bursatil puede hacerlo mejor la
gestion pasiva o activa nos parece interesante un articulo escrito por Fernando Garcia y Francisco
Guijarro (Garcia, F. y Guijarro, F. 2011).

En este articulo el anélisis se hace a través de la teoria de los mercados eficientes, esta
teoria en su forma débil defiende que los precios de los activos reflejan la informacion que esta
disponible en los mercados. En su forma semifuerte, esta teoria defiende que los precios se ajustan
inmediatamente tras la aparicion de nueva informacion en el mercado. Y en su forma fuerte, esta
teoria postula que los precios reflejan la informacién tanto la publica como la privada.

Esta teoria ha sido refutada y defendida por muchos autores, es de vital importancia
puesto que, si el inversor considera que los mercados son totalmente eficientes la gestién activa
no tendria sentido para él porque ningun participante del mercado podria tener informacion
importante que no reflejase ya el precio.
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Una vez explicado esto, el articulo lo que propone es analizar la eficiencia del mercado en
funcidn de la tendencia del mercado, basandose en el indice IBEX 35. El articulo recoge el periodo
de 1989 hasta 2009. En el que sucede un periodo horizontal desde 1989 hasta 1995, un periodo

alcista hasta el 2000, un periodo bajista hasta 2003, otro periodo alcista hasta 2007 y, por ultimo,
un periodo bajista hasta 2009.

IBEX 35
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Los resultados del analisis que hacen los autores son que en periodos alcistas cuando la
rentabilidad del indice crece la ineficiencia es menor, sin embargo, en periodos bajistas cuando la
rentabilidad del indice crece la ineficiencia es mayor. Con esto podemos concluir que para decidir
el tipo de gestién en el que los inversores depositaran su confianza seria un factor a tener en
cuenta el momento del ciclo bursatil, optando por la gestion activa en los momentos de mayor
ineficiencia y por la gestion pasiva en los momentos de mayor eficiencia de los mercados.

3.2.2 Diversificacion

La diversificacion consiste en no poner todos nuestros ahorros en una misma empresa
(Bernstein, 2000). William Bernstein en su articulo Efficient Frontier, sefiala que la diversificacion
no se consigue adquiriendo 15 empresas, o incluso 200, sino que se consigue invirtiendo en la
totalidad del mercado, como ocurri6 en el afio 2000 y la denominada crisis de las “puntocom”. Los
fondos indexados estan diversificados, ya que, al mismo tiempo que adquieren activos de renta
fija, también lo hacen de renta variable, por lo que si uno sube y el otro baja la situacién se
compensa (Lindauer et al.,2010). En cuanto al Ibex 35 la diversificacion puede estar sesgada, ya
que el peso de las empresas del sector financiero es muy elevado, por lo que un fondo indexado
del Ibex 35 no nos protegeria del riesgo del pais.
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4. ANALISIS EMPIRICO

Para el anélisis empirico hemos escogido los fondos de inversion de gestion activa y
gestion pasiva de renta variable nacional que tienen una duracidén superior a 10 afos. Tras
recopilar las rentabilidades anuales de estos fondos anualmente durante el periodo elegido (2010-
2020) hemos calculado el riesgo, la rentabilidad, la beta, la ratio de Sharpe.y el Alfa de Jensen.
Tras esto, también hemos calculado la rentabilidad y el riesgo del indice que nos servira de
referencia para la comparativa con el IBEX35.

Una primera conclusion a la que llegamos durante la elaboracién de la tabla, es que de
los 113 fondos de renta variable nacional que encontramos en la base de datos de INVERCO a
diciembre de 2020, solo 39 cuentan con una antigiiedad de 10 afios o superior. Esto no habla muy
bien de la industria de fondos de inversién en Espafia, ya que, puede complicarse la tarea de
escoger un fondo para realizar una inversion de largo plazo.

Como podemos observar en el anexo 1, la rentabilidad media a 10 afios que han
alcanzado estos fondos de inversion es de 1,46% y la volatilidad media es del 13,46%.

4.1. Fondos de gestion activa

En la tabla 4 podemos analizar las rentabilidades anualizadas teniendo en cuenta el riesgo
(medido como la desviacidn de las rentabilidades anuales de los distintos fondos de inversion) y
también la beta del periodo.

Para empezar, es importante resaltar que durante los 10 afios en los que se basa el
analisis el comportamiento bursatil no ha sido el mismo. Mas adelante analizaremos cémo ha
afectado las distintas tendencias al analisis.

Como podemos ver en la tabla 4, el Ibex 35 consigue un resultado en 10 afios peor que el
de resto de fondos de gestion activa, mas tarde analizaremos si esto se debe a que en 2020, afio
marcado por la crisis mundial del covid-19, los gestores han sabido proteger sus rentabilidades de
forma adecuada. Sin embargo, el resultado de tomar el IBEX 35 con dividendos netos no es tan
desfavorable, aunque su rentabilidad es negativa y la superan 30 de los 39 fondos que aparecen
en la tabla.

En cuanto a la volatilidad observada, el IBEX 35 presenta una volatilidad baja en relacion
con la mayoria de los fondos. Algunos de los fondos de inversion que consiguen una rentabilidad
bastante mas alta que la del indice muestran también una mayor volatilidad, es decir, esta
rentabilidad esta justificada con la asuncion de un mayor riesgo en la inversion. Es el caso de
BANKIA S&M CAPS ESPANA-UNIV, SANTANDER SM CAPS ESPANA CLASE A y EDM-
INVERSION CLASE R. Estos fondos muestran volatilidades mas altas que las del indice, por
encima del 14,5%, y betas bastante altas, lo que quiere decir que estos fondos se comportan de
forma mas agresiva que el indice. Cuando este decrece, los fondos experimentan caidas
superiores, aunque se benefician con mayores subidas cuando el indice mejora.
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Por otro lado, encontramos fondos como MUTUAFONDO ESPANA CLASE A, RENTA 4
BOLSA CLASE R y SANTALUCIA ESPABOLSA CLASE A que han conseguido rentabilidades
notablemente superiores a las del indice sin una volatilidad mucho mas alta que la del indice y con
una beta muy cercana a 1, lo que indica que la rentabilidad se mueve en consonancia con la del
mercado. En estos casos es de admirar la capacidad y el trabajo de los gestores que han
conseguido unos resultados bastante buenos sin necesidad de asumir mas riesgos.

Aqui debemos mencionar que es la busqueda de estos fondos de gestion activa la que
merece la pena y mejoraria el rendimiento de los indices, esta idea la estudiaremos mas adelante.

También debemos mencionar que son 8 los fondos que no superan al indice con
dividendos netos. Los que peores resultados han cosechado son SABADELL ESPANA BOLSA
BASE y BBVA BOLSA, ambos con una volatilidad superior y una beta positiva. Estos fondos han
utilizado estrategias que conllevan un mayor riesgo para los participes y han obtenido resultados
negativos.

Es importante destacar que en las rentabilidades de estos fondos no se estan teniendo en
cuenta las comisiones que cobran los mismos por la gestion y que en muchos casos rentabilidades
positivas podrian pasar a ser negativas debido al efecto de las comisiones y muchos de los fondos
que, en un primer plano, parecen rentables y mejores que los indices, pero que realmente lo harian
peor que un fondo de gestion pasiva con unas comisiones mas bajas. Esto es una cuestion que
explicaremos mas adelante afiadiendo una tabla con las correspondientes comisiones de los
fondos.

Los fondos de gestion pasiva no captan exactamente el comportamiento del indice, esto
se puede deber a que cuando el IBEX experimenta cambios en su composicion, la cartera del
fondo no los recoge de forma inmediata o porque los recoge previamente a que estos sean
efectuados, desde que conoce que la composicion cambiara. Por eso adjuntamos la siguiente tabla
de fondos de inversion indexados al IBEX 35 para poder observar la rentabilidad de estos en 10
afios que son distintas a las del indice en si.

4.2. Fondos de gestion pasiva

En la tabla 5 observamos que las rentabilidades a 10 afios de estos fondos de gestion
pasiva superan a la rentabilidad del indice en si, tanto sin contar con los dividendos como contando
con los dividendos netos.

Destaca el ETF Accion Ibex 35 que ha conseguido una rentabilidad del 2,33% con una
volatilidad bastante similar a la del indice. Aunque en este apartado no hayamos mencionado las
comisiones, cabe destacar que este producto financiero cuenta con unas comisiones de 0.4%,
esto lo convierte en una inversion muy atractiva.

El resto de fondos de gestion pasiva que aparecen en la tabla cuentan con unas
rentabilidades que van desde el 1,02% hasta 1,71% y unas volatilidades no excesivamente altas.
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4.3 Indicadores fondos de gestion activa

En la tabla 6 se muestra la ratio de Sharpe, esta muestra la rentabilidad obtenida por el
fondo en relacién al riesgo que se asume. Cuanto mayor es la ratio mejor es la relacion
rentabilidad-riesgo obtenida. Como ya mencionamos en el apartado 1.5.1, para obtener la ratio
de Sharpe hay que restar a la rentabilidad del fondo la rentabilidad del activo libre de riesgo y
dividirlo entre la desviacion de las rentabilidades del fondo. En este caso en la seleccion del
activo libre de riesgo hemos decidido escoger el bono espafiol a 10 afios.

Los resultados que arroja la ratio de Sharpe eran los esperados en funcion del analisis de
rentabilidad y volatilidad que hicimos con la tabla anterior.

Diez de los treinta y nueve fondos de gestion activa que podemos ver en la tabla, es decir,
casi un 26%, tienen una ratio de Sharpe negativa, lo que quiere decir que sus resultados han sido
peores que los del activo libre de riesgo. Y en torno al 74% de los fondos han tenido mejores
resultados que el activo libre de riesgo. Esto por una parte habla bien de la mayoria de los gestores,
pero es importante contextualizar y destacar que la rentabilidad del bono espafiol a 10 afios es
negativa.

En cuanto al indice o alfa de Jensen evalua la habilidad que tiene el gestor para superar
al indice de referencia ajustado por el riesgo (Vallejo, 2003). En el caso de los fondos de inversion
de latabla 6, 7 de ellos han tenido un alfa de Jensen negativa, es decir, que teniendo en cuenta el
riesgo asumido los resultados no son favorables. Los fondos restantes si han tenido resultados
aceptables conforme al riesgo asumido segun este indicador.

4.4 Ratio de Sharpe en los fondos de gestion pasiva

La tabla 7 muestra como todos los fondos de gestion pasiva tienen una ratio de Sharpe
positiva, es decir, han sido mejor opcion de inversion en los ultimos afios que el activo libre de
riesgo.

4.5 Comisiones de los fondos estudiados

Las comisiones son un factor muy importante a la hora de evaluar una inversién. En las
tablas y analisis previos no tuvimos en cuenta las comisiones para que la explicacion fuera mas
concisa. Pero si explicaremos ahora como puede reducir la rentabilidad unas comisiones muy
altas.

Seria lo légico pensar que los fondos de inversion con mejores resultados seran los que
cuentan con unas comisiones mas altas, sin embargo, cuando analizamos la tabla 8, referente a
las comisiones de los fondos de gestion activa, algunos de los fondos cuyas comisiones superan
el 2% tienen incluso rentabilidades negativas, por ejemplo, GVCGAESCO BOLSALIDER, BANKIA
BOLSA ESPANOLA UNIVERSAL, LIBERBANK RENTA VARIABLE ESPANA, BANKOA BOLSA,
NB BOLSA SELECCION, RURAL RENTA VARIABLE ESPANA y BBVA BOLSA.
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También destacamos que algunos de los fondos que mejor rentabilidad han conseguido
no tienen unas comisiones excesivamente altas como es el caso de SANTALUCIA ESPABOLSA
CLASE A, MUTUAFONDO ESPANA CLASE A, RENTA 4 BOLSA CLASE R y SANTANDER
ACCIONES ESPANOLAS CLASE C. Todos estos fondos han conseguido rentabilidades
superiores al 4% con comisiones bajas en comparacion con el resto de los fondos de gestion
activa.

Lo que sacamos en claro de este anélisis es que para seleccionar un buen fondo de
gestion activa las comisiones no son un sindnimo de buenas rentabilidades. Por lo tanto, en
nuestra opinidn, es mas certero elegir fondos cuyas comisiones no sean excesivamente altas, ya
que, éstas no garantizan buenos resultados, pero si elevados costes.

Podemos observar como las comisiones de gestion pasiva, tal y como mencionamos en
el punto 3.1, y como podemos ver en la tabla 9, son bastante bajas, lo que con el tiempo y un
comportamiento favorable del mercado maximizara la acumulacién de beneficios para el inversor.
Con el tiempo la diferencia entre unas comisiones altas y unas comisiones bajas es sustancial,
podria llegar a significar miles de euros en el largo plazo para inversor comun.

5. ANALISIS TEMPORAL

Grafica 4.1 Rentabilidad IBEX 35
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El analisis temporal que vamos a realizar tiene simplemente el objetivo de eliminar el
posible efecto de la crisis Covid en el analisis. Por eso hemos decidido comparar el periodo desde
2015 hasta 2019, un periodo en el que no hubo ninguna crisis de tipo econdémico en Espana.

5.1. Fondos de gestion activa (2015-2019)

En la tabla 10 podemos observar como una vez eliminado el efecto de la crisis Covid 19,
tomando como referencia los afios desde 2015 hasta 2019, los resultados son bastante parecidos.
Por un lado, el IBEX 35 sigue quedandose muy lejos de las rentabilidades alcanzadas por los
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gestores y el IBEX 35 con dividendos netos también ofrece un resultado negativo superado
practicamente por todos los fondos.

La rentabilidad media de los fondos de gestion activa de la tabla en el periodo es de 1,48%,
esta rentabilidad supera con creces la que ofrece el IBEX 35 con dividendos netos y la volatilidad
media de los fondos (10.26%) es menor también que la que proporciona el indice de referencia
(11.23%). Es decir, en este periodo los gestores han conseguido unos resultados muy superiores
en relacion rentabilidad-riesgo, como por ejemplo, el SANTALUCIA ESPABOLSA CLASE A, que
obtuvo una rentabilidad en el periodo del 6.62%, muy por encima de la del indice y su volatilidad
estuvo muy por debajo de la media.

También cabe mencionar los fondos gestionados por el Santander, los 3 obtuvieron
rentabilidades positivas, sin embargo, uno de ellos, el SANTANDER SMALL CAPS ESPANA, a
pesar de obtener una de las mayores rentabilidades (7.14%) presentd también una alta volatilidad
(13.84%), lo que justifica en este caso el riesgo asumido.

Una vez comparados los fondos de gestion activa en este periodo con el indice de
referencia, saliendo beneficiado en la comparacion la gestion activa, hay que tener en cuenta que
no son todos los fondos una buena opcion. En referencia a esto destaca la mala relacién
rentabilidad-riesgo de los siguientes fondos: KUTXABANK BOLSA SMALL MEDIUM CAPS, que
tiene una volatilidad de casi el 14% y a pesar de esto su rentabilidad obtenida en el periodo es de
1.68%. Por otra parte, el fondo Caixabank Bolsa Gestion Espafia Estandar, presenta una
volatilidad del 12%. Sin embargo, esto no se relaciona con la rentabilidad obtenida, que es del
0.23%.

5.2. Fondos de gestion pasiva (2015-2019)

En cuanto a los fondos de gestion pasiva, la tabla 11 muestra como las rentabilidades de
los fondos son muy dispares en relacion a las de los indices a pesar de que el objetivo de estos
es replicarlos. Algunos de los fondos, como por ejemplo el Bankia Index Espafia Universal, avisan
en el folleto del fondo que pueden presentar una desviacion maxima respecto al indice del 5%
anual.

También debemos destacar que algunos fondos como Ibercaja Bolsa Espafia no basan
su estrategia exclusivamente en la renta variable nacional, sino que, trata de replicar al Ibex 35 en
un 85% y en un 15% al MSCI EMU Net Total Return Index (European Economic and Monetary
Union Index), es por esto que la diferencia entre la rentabilidad del fondo y la del indice también
puede ser diferente.

Esto explica que el promedio de rentabilidad de los fondos de gestién pasiva estudiados,
en el periodo 2015-2019, sea de 1.24%, una rentabilidad positiva y muy cercana a la media de los
fondos de gestidn activa en el mismo periodo, a pesar de que la rentabilidad de los indices sea
negativa. Cabe destacar el Accion |bex 35 ETF que tiene también en este periodo un
comportamiento favorable, una rentabilidad de 2,19% y una volatilidad de 11,14%. En comparacion
al resto de fondos de gestion pasiva, este ETF presenta unos resultados muy positivos, ademas
que es uno de los fondos que menor gasto por comisiones tiene.
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En cuanto al afio 2020 y al efecto de la crisis mundial del Covid hemos decidido estudiarlo
a parte para asi no desvirtuar los datos que hemos estudiado anteriormente. Podemos observar
en el Anexo | como tanto en las rentabilidades de los fondos de gestion activa, como en los de
pasiva, predominan las rentabilidades negativas, de hecho, solo un fondo presenta una
rentabilidad superior al 0.2%, y es el KUTXABANK BOLSA SMALL MEDIUM CAPS que obtuvo
una rentabilidad en el 2020 de 4.1% un dato digno de admirar en comparacion con el resto de
fondos y teniendo en cuenta que su volatilidad no llegé al 9%.

6. Conclusion.

Como comentamos en el apartado 1.6 en el que explicamos la situacién actual de los
fondos de inversién cada vez mas inversores se suman a la gestion pasiva. Un tipo de gestion de
la que se dudd mucho al principio pero que poco a poco se fue ganando un respeto entre la
comunidad inversora. Como comentamos en el apartado 1.6 en Espafia aproximadamente el 5%
del patrimonio se gestiona a través de la gestion indexada, pero en otros paises como EEUU la
cifra sube hasta un 33%. (Finizens, 2019)

Cuando comenzamos a hacer el trabajo estabamos convencidos de que seria la gestion
indexada la que saldria favorecida en la comparacion con la gestién activa, ya que, habiamos
escuchado a algunos profesionales del sector realizar la comparacion y dar cifras de la cantidad
de gestores que superan en el largo plazo a los indices, siendo estas cifras muy pequefias.
También leyendo sobre lo que dijo Warren Buffet acerca de la gestion indexada, informacién que
incluimos en el trabajo, creiamos que estas afirmaciones se podrian extrapolar al contexto de la
renta variable nacional. Sin embargo, el analisis empirico nos ha demostrado que esto no es asi.

La mayoria de los fondos de gestion activa han superado al indice de referencia. Esto se
puede deber a que el Ibex35 no esta suficientemente diversificado y tiene excesiva exposicion al
sector bancario, ya que este sector lleva afios en una mala situacion econémica. También al sector
energético, afectado por numerosas legislaciones que minoran sus beneficios. Por otra parte, si
observamos las empresas que componen el indice podemos echar en falta empresas del sector
tecnoldgico, que son las que actualmente en otros indices como el S&P500 son las que mayor
crecimiento aportan.

En este contexto de tener un indice de referencia poco competitivo y dinamico, los
gestores de los fondos de renta variable estan siendo capaces de captar un valor superior al de
este indice. El conocimiento y la preparacion de los gestores hace que estos en su mayor parte
consigan con un riesgo no muy superior al del indice rentabilidades superiores a este, estos
gestores probablemente incluyan en sus carteras compafiias que no cotizan en el indice de
referencia y que sean de mas baja capitalizacion, eviten las compafias que no aporten valor del
indice y consigan mayor diversificacion y una cartera con empresas mas innovadoras.

Otra de las conclusiones que podemos extraer del trabajo es que los fondos de gestion
pasiva en Espafia no replican exactamente los resultados del indice, afortunadamente para los
inversores. Esta diferencia se debe en algunos fondos a que aunque en su mayor parte se indexen
al IBEX35 también incluyen un porcentaje que indexan a otros indices como el MSCI EMU (Morgan
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Stanley Capital Internacional European Economic and Monetary Union Index ) Net Total Return
Index. También la diferencia se debe a cambios en la composicion del IBEX 35 que el fondo no
recoge rapidamente.

Por ultimo, con el estudio empirico y como hemos mencionado anteriormente, el mercado
bursatil espafiol no parece una buena opcion a la que confiar una parte muy grande de los
ahorros, al menos en estos Ultimos 10 afios. Es posible conseguir una buena rentabilidad
para los ahorros, boglepero debes ser capaz de seleccionar adecuadamente un fondo de
gestion activa de calidad. Para un inversor con menos conocimientos y que busquen una
rentabilidad atractiva seria mejor, en nuestra opinion, buscar otras alternativas para sus
ahorros.
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Tabla 1. Categorias de Inversion en Espaiia

Categoria de inversion Patrimonio | Peso sobre el total
Renta variable internacional | 43.258.708 | 15,32%
Renta fija mixta 45.961.268 | 16,28%
Renta variable mixta 31.278.046 | 11,08%
Globales 41.551.076 | 14,72%
Gestion pasiva 13.286.225 |4,74%
Renta variable nacional 3.377.700 1 1,2%
Garantizados 15.550.295 | 5,51%
Monetarios 4.669.667 | 1,65%
Renta fija 72.704.967 | 25,75%
Retorno absoluto 8.040.622 | 2,85%
Inversion libre 2.586.791 0,92%
Total 282.365.365 | 100%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por INVERCO.
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Tabla 2. Rentabilidades medias anuales.

RENTABILIDADES MEDIAS ANUALES PONDERADAS DE LOS FONDOS DE INVERSION [28."02!21]

Tipo de Fondo
MONETARIOS
RENTA FIJA EURO CORTO PLAZO
RENTA FIJA EURO LARGO PLAZO
RENTA FIJA MIXTA EURO
RENTA VARIABLE MIXTA EURO
RENTA VARIABLE NACIONAL EURO

0,04

-0 10 -0 19 0,19 045 0,89 1,14
0,06 0,10 0,55 0,88 1.2 1 ?9
0,40 -0,56 1,05 0,'."9 0,86 223 204 229 279
0,14 0,14 1,05 0,22 0,51 1,33 131 1,52 242
1,18 0,64 4,53 0,55 23 226 154 1,55 329
547 2,37 1,15 4,04 2,66 1,61 1,21 2,21 5,14

RENTA FIA INTERNACIONAL

RENTA FIJA MIXTA INTERNACIONAL

RENTA VARIABLE MIXTA INTERNACIONAL
RENTA VARIABLE EURO RESTO

RENTA VBLE. INTERNACIONAL EUROPA
RENTA VBLE. INTERNACIONAL EEUU

RENTA VBLE. INTERNACIONAL JAPON
RENTA VBLE. INTERNACIONAL EMERGENTES
RENTA VBLE. INTERNACIONAL RESTO
GLOBALES

40,5 0,67 1,15 0,89 0,56 221 1,77 1,67 2,77
0,06 0,16 1,44 0,48 0.87 1,03 0,68 0,80 1,89
0,71 0,50 4,80 1,38 247 221 1,44 0,99 279
423 2,76 8,90 027 4,14 383 2,52 1,60 4,86
253 1,62 6,59 1,04 3N 334 141 0,99 3.78
332 2,71 24,62 11,09 12,36 10,97 6,78 3,35 4,21
246 323 2421 5,09 9,12 6,78 1,3 0,68 0,40
0,48 3,76 20,99 5,12 10,62 287 3,03 544 5,88
34 434 19,50 4,83 7,35 6,73 452 203 415
0,67 0.7 5,27 0,99 2,56 243 1,90 1.21 290

GARANTIZADOS DE RENDIMIENTO FO
GARANTIZADOS DE RENDIMIENTO VARIABLE

0,54 0,75 041 1,64 1.1 2,07 207 229 322
0.21 0,45 0,60 1,00 1,09 1,70 1,53 1,82 353

DE GARANTIA PARCIAL 0,79 0,44 1,02 0,28 0,57 1,59
DE GESTION PASIVA 1,30 0,59 5,03 2,07 224 1,86
RETORNO ABSOLUTO 0,37 027 254 0,17 0,63 0,76

FONDOS DE INVERSION LIBRE (FIL)
FONDOS DE FIL

1,81 3,05 10,59 1,51 5,56 478
1,60 4,79 0.78 £0.98 £0.56 0,58

TOTALESFONDOS | 072 | o061 | 477 | 133 ] 196 | 218 [ 186 | 177 ] 237

Fuente: Inverco

Tabla 3 Tipos de comision

Tipos de comision  Porcentaje maximo

Suscripcion 5%

Reembolso 5%
Gestion 2%
Depdsito 0,2%

Elaboracién propia a través de los datos ofrecidos por Rankia.

Tabla 4 Fondos de gestion activa

Nombre del fondo Rentabilidad a 10 afios Volatilidad Beta
1 KB BOL.SM.M.C.EURO-ESTAN. 1,48% 8,78% 0,72
2 BAN.S&M CAPS ESPANA-UNIV. 4,56% 17,38% 1,43
3 SANT.SM.CAPS ESPANA CLA.A 6,57% 16,13% 1,33
4 CBBOLS.G° ESPANA ESTAND. 2,23% 12,89% 1,06
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5 MUTUAFONDO ESPANA CLASE A
6 RENTA 4 BOLSA CLASER

7  GESTIF.RV ESPANA-MINORIS.

8  UBSESPANA G°ACTIVA-P

9 CAJA LABORAL BOLSA

10 EDM-INVERSION CLASE R

11 SBD ESPANA DIVIDENDO BASE
12 GVCGAESCO BOLSALIDER CL.A
14 DP BOLSA ESPANOLA CLA-A
15 GCO ACCIONES

16 KUTXABANK BOLSA CL.ESTAND.
17 UNIFOND RENT.VARIA.ESPANA
19 BANKIA BOL.ESPANOLA-UNIV.
20 EUROVALOR B. ESPANOLA

21 LIBERBANK RV ESPANA CL.A

22 BBVA BOLSA PLUS
23 EUROVALOR BOLSA
24 BANKOA BOLSA

25 BANKINTER BOLSA ESPANA-R
26 BANKIA BCA.P.RV ESP-UNIV.
27 NB BOLSA SELECCION

28 BANKIA DIVID.ESPANA-UNIV.

4,97%
5,08%
1,84%

3,42%

-0,08%

6,00%

1,66%

-0,55%

0,41%
1,72%
1,02%

0,51%

-0,73%

2,42%

-0,29%

-0,06%

1,01%

-0,10%

2,07%

1,70%

-0,69%

1,91%

12,24%
12,42%
12,71%
14,06%
10,98%
14,79%
14,82%
12,89%
11,40%
11,20%
11,77%
12,57%
13,17%
13,47%
11,38%
13,18%
14,00%
12,03%
14,66%
13,33%
13,47%

13,48%

1,01
1,02
1,05
1,16
0,9
1,22
1,22
1,06
0,94
0,92
0,97
1,03
1,08
1,11
0,94
1,08
1,15
0,99
1,21
11
1,11

1,11
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29 RURAL RV ESPANA-ESTANDAR -1,21% 14,11%

30 CATALANA OCC.B.ESPANO. 1,68% 12,39%
31 BBVA BOLSA -1,82% 13,44%
32 BNP PARIBAS BOL.ESPANOLA 0,95% 13,10%
33 CBBOL.ALL CAPS ESPA.ESTA. 1,45% 16,26%
34 SANTALUCIA ESPABOLSA CL.A 4,79% 12,50%
35 SANT.ACC.ESPANOLAS CLAS.C 2,16% 14,29%
36 SANT.ACC.ESPANOLAS CLAS.A 1,36% 13,43%
37 CB BOLSA ESPANA 150-ESTAN. -0,50% 20,18%
38  SBD ESPANA BOLSA BASE -2,08% 15,06%
39 CREDIT SUISSE BOLSA CL.B -0,75% 13,46%
IBEX 35 -3,96% 12,16%

IBEX 35 CON DIVIDENDOS NETOS -0.42% 12,20%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de Inverco.

Tabla 5 Fondos de gestion pasiva

Fondos gestion pasiva Rentabilidad a 10 afios Volatilidad
1 BANKINTER FUTURO IBEX-R 1,71% 13,56%
2 IBERCAJA BOLSA ESPAN-A 1,02% 11,84%
3 ACCION IBEX 35 ETF (**) 2,33% 12,77%
4 BANKIA INDEX ESPAN-UNIVER 1,33% 12,97%
5 6 CB BOL.IND.ESPANA ESTAND 1,24% 12,89%
6 SANT.IND.ESPANA CLASE OP 1,51% 13,04%
7 ING DIRECT FN IBEX-35 1,53% 13,08%

1,16
1,02
1,11
1,08
1,34
1,03
1,18
11

1,66
1,24

1,11

Beta
1,12
0,97
1,05
1,07
1,06
1,07

1,08
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8

BBVA BOLSA INDICE

1,33%

13,06%

1,07

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de INVERCO

Tabla 6 Indicadores fondos de gestion activa

Nombre del fondo
1 KB BOL.SM.M.C.EURO-ESTAN.
2 BAN.S&M CAPS ESPANA-UNIV.
3 SANT.SM.CAPS ESPANA CLA.A
4 CBBOLS.G° ESPANA ESTAND.
5 MUTUAFONDO ESPANA CLASE A
6 RENTA 4 BOLSA CLASER
7  GESTIF.RV ESPANA-MINORIS.
8  UBSESPANA G°ACTIVA-P
9 CAJA LABORAL BOLSA
10  EDM-INVERSION CLASE R
11 SBD ESPANA DIVIDENDO BASE
12 GVCGAESCO BOLSALIDER CL.A
14  DP BOLSA ESPANOLA CLA-A
15 GCO ACCIONES
16 KUTXABANK BOLSA CL.ESTAND.
17 UNIFOND RENT.VARIA.ESPANA
19 BANKIA BOL.ESPANOLA-UNIV.
20 EUROVALOR B. ESPANOLA

21 LIBERBANK RV ESPANA CL.A

Ratio de Sharpe Alfa de Jensen

0,19
0,27
0,42
0,19
0,42
0,43
0,16
0,26
0,01
0,42
0,13
-0,03
0,05
0,17
0,1
0,06
-0,04
0,2

-0,01

1,84%
5,07%
7,06%
2,66%
5,39%
5,50%
2,27%
3,87%
0,32%
6,46%
2,12%
-0,12%
0,82%
2,12%
1,43%
0,94%
-0,29%
2,86%

0,12%
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22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41 IBEX 35 CON DIVIDENDOS NETOS

BBVA BOLSA PLUS
EUROVALOR BOLSA
BANKOA BOLSA
BANKINTER BOLSA ESPANA-R
BANKIA BCA.P.RV ESP-UNIV.
NB BOLSA SELECCION
BANKIA DIVID.ESPANA-UNIV.
RURAL RV ESPANA-ESTANDAR
CATALANA OCC.B.ESPANO.
BBVA BOLSA
BNP PARIBAS BOL.ESPANOLA
CB BOL.ALL CAPS ESPA.ESTA.
SANTALUCIA ESPABOLSA CL.A
SANT.ACC.ESPANOLAS CLAS.C
SANT.ACC.ESPANOLAS CLAS.A
CB BOLSA ESPANA 150-ESTAN.
SBD ESPANA BOLSA BASE
CREDIT SUISSE BOLSA CL.B

IBEX 35

0,01
0,09
0,01
0,16

0,14

-0,04

0,16

-0,07

0,15

-0,12

0,09
0,1
04
0,17

0,12

-0,01

-0,12

-0,04

-0,31

0,06

0,38%
1,46%
0,32%
2,53%

2,14%

-0,25%

2,35%

-0,76%

2,10%

-1,38%

1,38%
1,94%
5.21%
2,62%
1,80%

0,06%

-1,61%

-0,31%

1,67%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de INVERCO
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Tabla 7 Ratio de Sharpe en los fondos de gestion pasiva

Fondos gestion pasiva Ratio de Sharpe
1 BANKINTER FUTURO IBEX-R 0,14
2 IBERCAJA BOLSA ESPAN-A 0,1
3 ACCION IBEX 35 ETF 0,2

4 BANKIA INDEX ESPAN-UNIVER 0,12

5 6 CB BOL.IND.ESPANA ESTAND 0,11

6 SANT.IND.ESPANA CLASE OP 0,13
7 ING DIRECT FN IBEX-35 0,13
8 BBVA BOLSA INDICE 0,12

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de INVERCO

Tabla 8. Comisiones fondos de gestion activa

Fondos gestion pasiva Comision
1 KB BOL.SM.M.C.EURO-ESTAN.  2,02%
2 BAN.S&M CAPS ESPANA-UNIV.  221%
3 SANT.SM.CAPS ESPANA CLAA  2,16%
4 CBBOLS.G°ESPANA ESTAND.  2,39%
5 MUTUAFONDO ESPANA CLASEA 0,95%
6 RENTA 4 BOLSA CLASER 1,56%
7  GESTIF.RV ESPANA-MINORIS.  2,20%
8  UBSESPANA G°ACTIVA-P 1,75%
9 CAJA LABORAL BOLSA

10 EDM-INVERSION CLASE R 2,35%
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11

12 GVCGAESCO BOLSALIDER CL.A

14

15

16 KUTXABANK BOLSA CL.ESTAND.

17

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

SBD ESPANA DIVIDENDO BASE

DP BOLSA ESPANOLA CLA-A

GCO ACCIONES

UNIFOND RENT.VARIA.ESPANA
BANKIA BOL.ESPANOLA-UNIV.
EUROVALOR B. ESPANOLA
LIBERBANK RV ESPANA CL.A
BBVA BOLSA PLUS
EUROVALOR BOLSA
BANKOA BOLSA
BANKINTER BOLSA ESPANA-R
BANKIA BCA.P.RV ESP-UNIV.
NB BOLSA SELECCION
BANKIA DIVID.ESPANA-UNIV.
RURAL RV ESPANA-ESTANDAR
CATALANA OCC.B.ESPANO.
BBVA BOLSA
BNP PARIBAS BOL.ESPANOLA
CB BOL.ALL CAPS ESPA.ESTA.

SANTALUCIA ESPABOLSA CL.A

2,22%
2,46%
1,73%
1,52%
2,02%
1,98%
2,22%
1,51%
2,46%
1,73%
1,72%
2,46%
1,89%
2,27%
2,32%
2,21%
2,45%
2,35%
2,60%
1,55%
2,39%

0,54%
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35 SANT.ACC.ESPANOLAS CLAS.C 1,66%
36 SANT.ACC.ESPANOLAS CLAS.A  2,36%
37 CB BOLSA ESPANA 150-ESTAN.  1,13%
38  SBD ESPANA BOLSA BASE 1,87%
39 CREDIT SUISSE BOLSA CL.B 2%
Comision media 1,98%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de Morningstar

Tabla 9 Comisiones fondos de gestion pasiva

Fondos gestion pasiva Comision
1 BANKINTER FUTURO IBEX-R  1,21%
2 IBERCAJA BOLSA ESPAN-A  1,75%
3 ACCION IBEX 35 ETF (**) 0,40%
4 BANKIA INDEX ESPAN-UNIVER  1,01%
5 6 CB BOL.IND.ESPANA ESTAND  1,04%
6 SANT.IND.ESPANA CLASEOP  1,11%
7 ING DIRECT FN IBEX-35 1,11%
8 BBVA BOLSA INDICE 1,22%
Comision media 1,11%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Morningstar

Tabla 10. Fondos de gestion activa (2015-2019)

Fondos gestion activa Rent. a 5 afios Volatilidad
KB BOL.SM.M.C.EURO-ESTAN. 1,68% 13,74%

BAN.S&M CAPS ESPANA-UNIV. 4,56% 10,90%
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SANT.SM.CAPS ESPANA CLA.A
CB BOLS.G° ESPANA ESTAND.
MUTUAFONDO ESPANA CLASE A
RENTA 4 BOLSA CLASER
GESTIF.RV ESPANA-MINORIS.
UBS ESPANA G° ACTIVA - P
CAJA LABORAL BOLSA
EDM-INVERSION CLASE R
SBD ESPANA DIVIDENDO BASE
GVCGAESCO BOLSALIDER CL.A
DP BOLSA ESPANOLA CLA-A
GCO ACCIONES
KUTXABANK BOLSA CL.ESTAND.
UNIFOND RENT.VARIA.ESPANA
BANKIA BOL.ESPANOLA-UNIV.
EUROVALOR B. ESPANOLA
LIBERBANK RV ESPANA CL.A
BBVA BOLSA PLUS
EUROVALOR BOLSA
BANKOA BOLSA
BANKINTER BOLSA ESPANA-R

BANKIA BCA.P.RV ESP-UNIV.

7,14%
0,23%
4,41%
7,29%
2,72%

2,46%

-1,30%

5,01%
1,51%

0,32%

-1,12%

1,86%

0,08%

-0,68%

-1,10%

1,59%

-0,30%

-0,25%

0,39%
0,49%
2,36%

0,80%

13,84%
12,02%
6,60%
10,10%
8,64%
11,47%
9,78%
8,63%
13,61%
10,40%
9,27%
9,31%
9,57%
9,87%
9,72%
11,76%
10,39%
9,16%
13,03%
9,63%
9,74%

9,20%
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NB BOLSA SELECCION 0,14% 10,41%
BANKIA DIVID.ESPANA-UNIV. 2,47% 8,22%
RURAL RV ESPANA-ESTANDAR ~ -1,11% 11,08%
CATALANA OCC.B.ESPANO. 1,84% 8,62%
BBVA BOLSA -2,36% 10,31%

BNP PARIBAS BOL.ESPANOLA 2,41% 9,32%
CB BOL.ALL CAPSESPAESTA.  -0,45% 10,85%
SANTALUCIA ESPABOLSACLA  6,62% 7,89%
SANT.ACC.ESPANOLAS CLAS.C  5,02% 8,80%
SANT.ACC.ESPANOLAS CLASAA  4,29% 8,73%
CB BOLSA ESPANA 150-ESTAN.  0,12% 16,19%
SBD ESPANA BOLSA BASE -4 47% 10,65%
CREDIT SUISSE BOLSA CL.B 0,05% 8,11%

1,48% 10,26%

Ibex 35 -14,85% 10,77%

Ibex 35 con dividendos Netos -2,13% 11,23%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de Inverco

Tabla 11. Fondos de gestion pasiva (2015-2019)

Fondos gestion pasiva Rent. a 5 afios Volatilidad
BANKINTER FUTURO IBEX-R 1,21% 10,98%
IBERCAJA BOLSA ESPAN-A 0,00% 10,33%

ACCION IBEX 35 ETF 2,19% 11,14%
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BANKIA INDEX ESPAN-
UNIVER 1,30% 11,22%

CB BOL.IND.ESPANA ESTAND 1,19% 11,11%

SANT.IND.ESPANA CLASE OP 1,43% 11,07%

ING DIRECT FN IBEX-35 1,41% 11,13%
BBVA BOLSA INDICE 1,20% 11,06%
Promedio 1,24% 11,00%

Ibex 35 -14,85% 10,77%

Ibex 35 con dividendos Netos -2,13% 11,23%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de Inverco

Tabla 12: Rentabilidades medias anuales ponderadas de los fondos de inversion

RENTABILIDADES MEDIAS ANUALES PONDERADAS DE LOS FONDOS DE INVERSION (28/02/21)

Tipo de Fondo “ 201 1 Afio 5 Afos | 10 Afios | 15 Afios 20Anos

MONETARIOS 0,04 43 10 o 19 0,19 045 0,89 1,14

RENTA FIJA EURO CORTO PLAZO 0,05 20,10 0,55 0,88 1,21 1 ?9
RENTA FIJA EURO LARGO PLAZO 0,40 4155 1,05 0,19 0,86 223 204 229 2,79
RENTA FIJA MIXTA EURO 0,14 0,14 1,05 0,22 0,51 1,33 1,31 1,52 242
RENTA VARIABLE MIXTA EURO 1,18 0,64 453 0,55 2,31 226 1,54 1,55 329
RENTA VARIABLE NACIONAL EURO 547 2,37 1,15 4,04 2,66 1,61 1,21 221 5,14
RENTA FIJA INTERNACIONAL 0,5% 0,67 41,15 0,89 0,56 221 1,77 1,67 2,71
RENTA FIJA MIXTA INTERNACIONAL 0,06 0,16 1,44 048 0,87 1,03 0,68 0,80 1,89
RENTA VARIABLE MIXTA INTERNACIONAL 0,71 0,50 4,80 1,38 247 221 1,44 0,99 2,79
RENTA VARIABLE EURO RESTO 423 2,76 8,90 0,27 4,14 383 2,52 1,60 4,86
RENTA VBLE. INTERNACIONAL EUROPA 2,53 1,62 6,59 1,04 3,31 3,34 1,41 0,99 378
RENTA VBLE. INTERNACIONAL EEUU 332 2,71 2462 11,09 12,36 10,97 6,78 335 4,27
RENTA VBLE. INTERNACIONAL JAPON 2,46 323 24,21 5,09 9,12 6,78 1,35 0,68 0,40
RENTA VBLE. INTERNACIONAL EMERGENTES 0,48 376 20,99 5,12 10,62 2,87 3,03 544 5,88
RENTA VBLE. INTERNACIONAL RESTO 334 434 19,50 483 735 673 4,52 2,03 4,15
GLOBALES 0,67 0,71 5,27 099 2,56 243 1,90 1,21 2,90
GARANTIZADOS DE RENDIMIENTO FIJO 0,54 0,75 041 1,64 1,11 2,07 2,07 229 322
GARANTIZADOS DE RENDIMIENTO VARIABLE 021 0,45 0,60 1,00 1,09 1,70 1,53 1,82 353
DE GARANTIA PARCIAL 0,79 0,44 1,02 0,28 0,57 1,59

DE GESTION PASIVA 1,30 0,59 5,03 2,07 2,24 1,86

RETORNO ABSOLUTO 0,37 0,27 2,54 0,17 0,63 0,76

FONDOS DE INVERSION LIBRE (FIL) 1,81 3,05 10,59 1,51 5,56 478

FONDOS DE FIL 1,60 4,79 0,78 098 0,56 0,58

TOTALESFONDOS | 072 | o061 | 477 | 133 ] 196 | 218 [ 186 | 177 ] 237

Fuente: Inverco
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Fondos pestién pasha NO W9 W X0 M6 05 XM BB N0 0 N0 Resgolaroma) Ry (desvacion)
BANKINTER FUTURO BEXR ARNN SO0 240N 965N AWM 40K D3 BN AN MK BN oW 13,36K
BERCAJA BOLSA ESPANA UK 12448 1300% RIN QBN 4006 SHK  BISN 43N TS g 00 11N

ACCION BEX 36 ETF () G IAN SN TUN BN AR DM UM NN LB 03 e DAL
BANKIA NDEX ESPAN-UNNER 12K 1530 IZEIN J0OIN 26N ARk BBOK  BAN 0NN BN uEn 0B AN
0B BOLIND ESPANA ESTAND QLN ISIN LGN B8N L0 ATIN GBI B3N LW A o ool P
BANTIND.ESPANA CLASE O U056 15208 AABN BN IS AGDE 7266 MO LK AR a0 0085 1300

ING DIRECT PN IBEX§ TN L5 BN 1N 4SS0 TIR NIN LW AER e s H)

BBVA BOLSA INDICE DK 15028 126N ATN LN M 70N AN LK AB N ouss 1308

Ront. Wed Riesgo medio
w000 W N0 W% 085 WM W08 X2 WM W0 vanan Desvacion
Ibes 35 JRGN LR TN DADN  JDIN AN RGN AN 4B L s (0148 116N
Ilex 35 ¢on dvidendas Natos A ISSIE AZABN ATIN AN D R2BK LA 06 OB 5NN 009 00N
COOMRX 0BT O0W 0NN QNN NN ORK QMM OMK 0N OB
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