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RESUMEN

En este trabajo se realiza un analisis de los factores que determinan la rentabilidad y
riesgo de una seleccion de fondos de inversion (Fl). El objetivo es estudiar la influencia
de la composicidn de la cartera entre renta fija y renta variable sobre los resultados de
los fondos seleccionados.

Para la realizacion de dicho analisis es necesario conocer con mayor profundidad la
institucion de los Fl. Por este motivo se ha explicado su evolucién y su situacidn actual,
asi como los distintos activos y elementos con los que operan. También se ha estudiado
las distintas tipologias de FI, su forma de estructurarse y el marco legal con el que llevan
a cabo su actividad.

Los factores analizados han sido divididos entre los factores sistemdticos, que son
aquellos que afectan a la rentabilidad de los Fl a través de la actividad del mercado, y los
factores internos, que son aquellos que afectan a la rentabilidad percibida por el inversor
segln la propia estructura y normativa interna del fondo. Cada factor se ha analizado
individualmente tratando de estudiar al mismo tiempo el grado de relacion que existe
entre los propios factores y la importancia que adquieren segin sea la composicién de
la cartera.

El resultado ha sido una serie de factores analizados y explicados para que el inversor
los considere a la hora de realizar sus inversiones de la forma mas adecuada para
maximizar el binomio rentabilidad riesgo. De esta forma, se ha concluido que los
factores que tienen un mayor efecto tanto directo como indirecto sobre el riesgo y la
rentabilidad de los Fl son aquellos provenientes del riesgo sistematico del mercado. De
estos se ha demostrado que aquellos que afectan en mayor medida al valor de la
moneda con la que opera el fondo son los que tienen un mayor efecto sobre los fondos
de renta fija. Mientras que aquellos con mayor efecto sobre la evolucién de la economia
son los que tienen un mayor impacto en los fondos de renta variable. Por Ultimo, los
factores internos afectan a la rentabilidad que puede percibir el inversor, motivo por el
cual tiene un efecto indirecto sobre la rentabilidad de los fondos.

Palabras clave: Fondo de inversion, Rentabilidad, Riesgo, Activo, Renta fija, Renta
variable.



RESUM

En aquest treball es realitza una analisi dels factors que determinen la rendibilitat i risc
d'una seleccié de fons d'inversio (Fl). L'objectiu és estudiar la influéncia de la composicié
de la cartera entre renda fixa i renda variable sobre els resultats dels fons seleccionats.

Per a la realitzacio d'esta analisi és necessari conéixer amb major profunditat la institucio
dels Fl. Per aquest motiu s'ha explicat la seua evolucié i la seua situacio actual, aixi com
els diferents actius i elements amb els quals operen. També s'ha estudiat les diferents
tipologies de Fl, la seua manera d'estructurar-se i el marc legal amb el qual fan la seua
activitat.

Els factors analitzats han sigut dividits entre els factors sistematics, que sén aquells que
afecten la rendibilitat dels Fl a través de |'activitat del mercat, i els factors interns, que
sén aquells que afecten la rendibilitat percebuda per l'inversor segons la propia
estructura i normativa interna del fons. Cada factor s'ha analitzat individualment tractant
d'estudiar al mateix temps el grau de relacié que existix entre els propis factors i la
importancia que adquirixen segons siga la composicié de la cartera.

El resultat ha sigut una serie de factors analitzats i explicats perqué l'inversor els
considere a I'hora de realitzar les seues inversions de la forma més adequada per a
maximitzar el binomi rendibilitat risc. D'aquesta forma, s'ha conclos que els factors que
tenen un major efecte tant directe com indirecte sobre el risc i la rendibilitat dels Fl sén
aquells provinents del risc sistematic del mercat. D'aquestos s'ha demostrat que aquells
gue afecten en grau més alt el valor de la moneda amb la qual opera el fons sén els que
tenen un major efecte sobre els fons de renda fixa. Mentres que aquells amb major
efecte sobre |'evolucié de I'economia sén els que tenen un major impacte en els fons de
renda variable. Finalment, els factors interns afecten la rendibilitat que pot percebre
I'inversor, motiu pel qual té un efecte indirecte sobre la rendibilitat dels fons.

Paraules clau: Fons d’inversid, Rendibilitat, Risc, Actiu, Renda fixa, Renda variable.



ABSTRACT

This paper analyses the factors that determine the return and risk of a selection of
investment funds (IF). The aim is to study the influence of the composition of the
portfolio between fixed income and equities on the performance of the selected funds.

To carry out this analysis, it is necessary to have a deeper understanding of the IF
institution. For this reason, their evolution and current situation have been explained, as
well as the different assets and elements with which they operate. The different types
of IFs, the way they are structured and the legal framework within which they carry out
their activity have also been studied.

The factors analyzed have been divided into systematic factors, which are those that
affect the performance of IFs through market activity, and internal factors, which are
those that affect the performance perceived by the investor according to the fund's own
internal structure and regulations. Each factor has been analyzed individually to study
both the degree of relationship between the factors themselves and the importance
they acquire depending on the composition of the portfolio.

The result is a series of factors analyzed and explained so that investors can consider
them when making their investments in the most appropriate way to maximize the risk-
return trade-off. It has been concluded that the factors that have the greatest direct and
indirect effect on the risk and yield of IFs are those arising from systematic market risk.
Of these, it has been shown that those that have the greatest effect on the value of the
currency in which the fund operates are those that have the greatest effect on fixed-
income funds. Those with a greater effect on the evolution of the economy are those
that have a greater impact on variable income funds. Finally, internal factors affect the
yield that investors can receive, which is why they have an indirect effect on the yield of
the funds.

Key words: Investment fund, Profitability, Risk, Asset, Fixed income, Equities



INDICE DE CONTENIDOS

1. INTRODUGCCION ...ttt s s s sttt s st st st et e st e tetesesesenesssnssanasasananas 9
0] o = fo e [T I =] o =] [o T PR 9
1.2. Motivacion del @STUTIO......cc.uieiiiieiereee ettt 9
A ] o1 1=Y Yo T PRSP 10
1.3. Asignaturas relacionadas........cieeciieiiieiiee e s 10
1.4, EStructura del trabajo ... ..o iiee e 12

2. MARCO CONCEPTUAL ettt ettt ettt ettt ettt sttt et esbe e s bt e saeesaeesabeebeenneesnees 14
2.1. Instituciones de iNVersion COIECHIVA .......coouiriiriieieeeeeeeee e 14
2.2. Antecedentes NiSTOIICOS .....ccviiiiiiiiieriee ettt et e s aae e sbeesaee s 15
2.3. Evolucién de los fondos de inversidn en 10s UItiMos 5 afi0s .......cccceevvericrcceccniececnen, 16
2.4, Tipos de activos en los que puede invertir un fondo de inversion...........ccccecvveeeeciieeeenns 17

2.4.1. ACHIVOS fINANCIEIOS .euveiiiiiiiieieeiee ettt ettt st e b e sbeennees 17
2.4.2. ACtiVOS NO FIN@NCIEIOS ....eeiuiiiiiiieiite ettt sttt e e st sabe e sbee e sabeesnee s 17
2.5. Clasificacion de los fondos de iNVErsSiON.........cc.eeviiieiiieniiee it 18
2.5.1. Fondos mobiliarios y fondos inmobiliarios.......cccceeeiiiieeiicciiee s 18
2.6. Estructura y funcionamiento de los fondos de inversion..........cccccoveeeeecieeeiccieeecccieeeeens 20
2.6.1. Marco NOIMAtIVO ....cciiiiiiiiiiiiie ettt e s 20
2.6.2. S0CIEAAA GESTOIA....eeiuieriiiiiiiiieeteete ettt st s sttt e r e s s e e r e neennees 21
2.6.3. Derechos del PartiCipe ....ioccuveeeciiie ettt ree e e erae e e 21
2.6.4. ENtidad DEPOSITAria . ..uuiieieeiiecciiiieee ettt e e e eecrtee e e e e e s et e e e e e e e e anbeaee e e e e e ennnnes 22
2.6.5. Distribucion de las inversiones en ESPana ........ccccueeeeeiieeeeeciieeceiieee et e 23
2.7. Elementos bdsicos de los fondos de inVersion ........cccccoeerienieeieniienienie e 23
D Y Y T o] LI 4 =T - T PSPPI 24
2.7.2. Variable rentabilidad ..........ccocieiiiien e 27
D T Y T=1 o] L= o [V T =Y USSR 28
2.7.4. Relacion de 1as variables .........oooeoiiiiiiiieeeeeee e 29
2.8. Factores que determinan la rentabilidad de los fondos de inversidn ...........ccccccceuveenne. 29
2.8.1. FACtOres SiStEMATICOS ..c..eeruviriiiiieniieriee ettt e s 30
2.8.1 FACtOreS INTEINOS ..cviiiiiiiiiiiiiiiic ittt 30

3. METODOLOGIA ...ttt 32

3.1, FUENTE 0@ dAtOS. . .eeeeiiieiiieeiee ettt ettt sb e e sar e s e e e e e nneeas 32
3.2. Lista de factores @ @Nalizar ......c.cceeveeiieiieieeeeesee s 33

4. ANALISIS DE LOS FACTORES QUE DETERMINAN LA RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE
INVERSION ...ttt ettt et e e e e ettt e e e e e e s anb e et e e e e e e e annbeeeeeeeeesaannneneeaaansn 35



4.1. Datos representativos de los resultados de los fondos de inversion ..........cccoccveeeennneenn. 35

4.1.1. Fondos de iNVersion ESCOZIHOS. . ..cicuiiiiiiciieee ittt ercrieeeeecrie e e e sereeeeessreeeesssreeeessreeeesaans 35
4.1.2. Tablas de datos de los fondos de inversidn: Rentabilidades medias........c..cccceeuueeee. 40
4.1.3. Tablas de datos fondos de inversion: Volatilidad ...........cccceereeniiniinienneeneniceeee 42
4.1.4. Tablas de datos fondos de inversion: Ratio de Sharpe.......cccccoveeeeciieeicciiee e, 43
4.1.5. DAtOS fACTOIES...eeiueiiiiiieetee ettt ettt st e bt e e s b e e b e e b e e sre e e sareeeares 44

4.2. Analisis de [0S factores SiStEMATICOS ...cccueierieiiiiiiieeree et 49
4.2.1. Evolucioén global del periodo de renta fija y renta variable de la muestra................ 49
4.2.2. FActor: TipOS A€ INTEIES .....eiiieiiieeeciieee ettt ettt et e e e et e e e s bae e e s ebteeeesbeaeeeeaes 50
4.2.3. Factor: INFIAaCiON .....c..eiiuieieie et e e 53
4.2.4. Factor: Tipos de CambiO ....ccciiiiiiiiiiiiee ettt e e s e e e e e eaes 55
4.2.5. Factor: CicloS @CONOMICOS ......ccoviiriiiienieeiiie ettt ettt et siee e s esbee e sareesaes 58
4.2.6. Estudio del entorno internacional y su influencia en los fondos de inversion.......... 62
4.2.7. Factor: Precio barril de petroleo .........cocuuiieieciiie ettt 64

4.3. Anadlisis de 10S factores INtEINOS ......cciviiiiiiiiieeeeee et s 67
4.3.1. Factor: Volumen Patrimonial........cocueerieeriiiiiieeeieeriee ettt 67
4.3.2. FACTOr: COMISIONES ...eeiiiiuiiieeiiiiieeeetteee ettt e ettt e e st e e s e ee e e s sbeeeessreeeessaneeeessaneneessans 69
4.3.3. Factor: FISCAlidad ......cooueeiieiiiiiiieieeeeeeee ettt s e e 71
4.3.4. SOStENIDIIAAA ... e s 72

5. CONCLUSIONES ...ttt ettt et ettt e e e e e e ettt e e e e e e e bbbttt e e e e e e eannbrneeeeeeeeeannreneeeas 73
6. BIBLIOGRAFIA ...ttt sttt bbb s bbb a bbb s s naeaas 75
T ANEXOS. ...ttt st s et R e s h e s e san e e ar e r e re e nees 79
7.1. Anexo 1: Tablas de datos de Rentabilidades .........ccceveeieiiiiniiiiienieee e, 79
7.2. Anexo 2: Relacién del Trabajo de Fin de Grado con los ODS.........cceeeeecieeeeeciieeeccieeeeas 84



INDICE DE GRAFICOS

Grafico 1: Evolucion del patrimonio de los fondos de inversion entre los afios 2010 y 2019....... 9
Grafico 2: Distribucién de la inversidn de los F.I. en Espafia en milesde €..........ccccceeeeeveeeennnen. 23
Grafico 3: Riesgo sistematico y no sistematico en funcién de la diversificacién de activos
FINANCIEIOS ..ttt et b et e s b e st st e et e e be e s beesaeesaee e 25
Grafico 4: Evolucidn de la rentabilidad total de la muestra de fondos ........cccceeceereeieeiieenieenen. 49
Gréfico 5: Evolucion de los tipos de interés en la zona euro, EE. UU. y Reino Unido de 2010 a
MAYO A8 2023 ..iiiieieeeee ettt ettt e ettt e st e e e st e e s bt e e e e s bae e e e e b baae e e abeeeenabaeeeenraaeeeanrees 50

Grafico 6: Comparativa de la evolucion de la rentabilidad total de la muestra de fondos y los

HHPOS AE INEEIES...eiii et e e st e e e st te e e e s beeeeesbteeessbeeeeesaseaeaennns 51
Grafico 7: Volatilidad de los fondos de inversidn por semestres de 2022 y 2023.........cccceeeuneee. 51
Grafico 8: Evolucidon mensual del IPCy los tipos de interés 2022 y 2023 .......cccceevcveeeeecveeeeennnen 53
Grafico 9: Evolucion mensual del IPCy los tipos de fondos de inversidn 2022...............c.cec.u...... 54
Grafico 10: Evolucidon mensual del IPC, los tipos de interés y el IPC 2022 y 2023 ..........ccec.n..eee. 56
Grafico 11: Evolucidn del S&P 500 de 1992 @ 2022........coceeieereerieniieieeniee st 58
Grafico 12: Evolucion indices bursatiles 2022 y 2023 ......ooooiiiee e e 59
Grafico 13: Evolucion IBEX-35 y rentabilidades de los fondos 2022 y 2023.........cccoeeeecivveeeennnen. 60
Grafico 14: Evolucion IBEX-35 y tipos de interés del BCE 2022 y 2023 ......ccccvvveeecieeeeereee e 61

Grafico 15: Evolucion del IBEX 35 con indicaciones de las decisiones y cambios politicos mas
relevantes del afio 2009, ...coiiiiiiiiiieee et e e s 63

Grafico 16: Evolucion del precio del petréleo Brent en euros y ddlares desde octubre de 2004 a

OCLUDIE 08 2023 ...ttt ettt ettt e st e s bt e e sabe e saba e e sabeesabeesbbeesabeesnaean 64
Grafico 17: Evolucion del precio del petréleo Brent en euros y del IBEX-35.........cccceveeeveeeennnnen. 65
Grafico 18: Evolucion del precio del petréleo Brent en euros y tipos de cambio ....................... 66



INDICE DE TABLAS

Tabla 1: Ranking de las 5 gestoras de fondos de inversidn mas grandes de Espafia en el afio

Tabla 2: Nombre de los fondos de inversion de CaixaBank AM y sus rentabilidades acumuladas
€N 2022 Y 2023 ...t h ettt ettt e bt e b e e sheesat e st s b e b e neenrees 36
Tabla 3: Nombre de los fondos de inversiéon de Santander AM y sus rentabilidades acumuladas
€N 2022 Y 2023 .. e 37
Tabla 4: Nombre de los fondos de inversién de BBVA AM y sus rentabilidades acumuladas en
2022 Y 2023 ..t aan 38
Tabla 5: Nombre de los fondos de inversion de Ibercaja Gestion y sus rentabilidades
acumuladas €n 2022 y 2023......coi it e e e e e b eee e e arees 39

Tabla 6: Nombre de los fondos de inversion de KutxaBank Gestion y sus rentabilidades

acumuladas €n 2022y 2023......coc it e e et e e e e e e e ebae e e enabaaeeenrees 40
Tabla 7: Rentabilidad histérica media de los fondos de inversién escogidos 2022 y 2023 ......... 41
Tabla 8: Volatilidad de los fondos de inversion escogidos 2022 y 2023........ccccovveeeecveeeeecrvneeennns 42
Tabla 9: Ratio de Sharpe de los fondos de inversion escogidos 2022 y 2023 ........cccoceeeeecrveeeenns 43

Tabla 10: Evoluciones de los indices bursatiles IBEX-35, EURO STOXX 50 y S&P 500 en 2022 y

P10 OO SPRS PR 44
Tabla 11: Evoluciones de los tipos de interés del Banco Central Europeo en 2022y 2023 ........ 45
Tabla 12: Evolucién del IPC en Espafia 2022 y 2023 ......ccccuveieiiciieeeeeiieeeeeciieeeeeieeeesssveeeesssreneesenns 45
Tabla 13: Evolucidn Petrdleo Brent 2022 ¥ 2023.......uiiiiieciiieeeciieeeeeiieeeeeiteeeesveeeessvreeessvrneeeeans 46
Tabla 14: Evolucion tipos de cambio EUR/USD 2022 y 2023........covveveeeeeereeireeireenieesieeseneeveenne 47

Tabla 15: Datos de comisiones sobre el patrimonio de gestién y depdsito, patrimonio y
composicion de los fondos de inversidn escogidos........cvvviviviieiiiiciie i 48

Tabla 16: Correlacidn entre rentabilidades mensuales y cambios en los tipos de interés, y ratio

Tabla 18: Rentabilidad anual de F.I. que invierten en ddlares y en euros, y evolucidn anual de

(Lo X ul o Yo T e [l or=T 1 41 o 1] TSP URRRN 57
Tabla 19: Correlacion de la evolucién del IBEX-35 y la rentabilidad de [os F.l.........ccceeeeenneeenes 60
Tabla 20: Rentabilidad anual media de los fondos de inversion ...........ccccceeeeeciieeecciiee e, 62

Tabla 21: Correlacidn (r) entre el tamario de los fondos de inversidn, la rentabilidad de 2022 y

P02 A P T ol 4 11y [o o 1= PSP 68



Tabla 22: Ratio Sharpe, Volatilidad y comisiones de los tipos de fondo de inversion por gestora
2022 Y 2023 ...t et h et sh e b bt e a e bt ea e et e bt et e beeat e beeaeente e 69
Tabla 23: Ratio Sharpe, Volatilidad y comisiones de los tipos de fondo de inversién por gestora
2022 Y 2023 ...ttt et bt ettt sh e b e bt e a e bt ea e et e bt et e bt eat et eae et eee 70
Tabla 24: Tipos impositivos del ahorro correspondientes al IRPF..........cccovieiiiiiieicciiee e, 71
Tabla 25: Evolucién rentabilidades de F.I sostenibles y fondos de renta mixta no sostenibles .. 72
Tabla 26: Rentabilidades histéricas de los fondos de inversidn de CaixaBank AM 2022 y 2023.79
Tabla 27: Rentabilidades histéricas de los fondos de inversidn de Santander AM 2022 y 2023. 80
Tabla 28: Rentabilidades histéricas de los fondos de inversién de BBVA AM 2022y 2023 ........ 81

Tabla 29: Rentabilidades histéricas de los fondos de inversidn de Ibercaja Gestion 2022 y 2023



1. INTRODUCCION

1.1. Objeto del trabajo

El objeto del trabajo fin de grado es analizar la rentabilidad y riesgo de una serie de fondos de
inversion.

Lo que busca este trabajo es servir de guia a los lectores, ya sean interesados o posibles
inversores, para que conozcan los factores que determinan la rentabilidad de los fondos de
inversion con el fin de que estos conocimientos puedan servir para reducir el riesgo en su toma
de decisiones y aumenten sus posibilidades de tener una idea sobre el mundo financiero mas
completa.

Ademas, este trabajo nos permitird profundizar en la responsabilidad de los gestores de los
fondos de inversion para llevar a cabo una politica financiera sostenible y adecuada para los
intereses del inversor, y cdmo su estrategia de inversidon afecta a la rentabilidad y riesgo del
fondo. También nos permitird conocer el aporte de los fondos de inversion al desarrollo y
crecimiento econdmico global, y su ayuda a mejorar la relacién e interconexién entre los
mercados financieros de paises.

1.2. Motivacioén del estudio

Los fondos de inversién mobiliarios en Espaia experimentaron un gran crecimiento a nivel
patrimonial en la década de 2010 a 2019 (grafico 1) llegando a alcanzar para 2019 un importe de
275.640 millones de euros. Este patrimonio pertenece a los inversores, lo que quiere decir que
el nimero de inversores que confian en los fondos de inversion, asi como la cantidad que les
confian, ha aumentado. (Boletin Banco de Espafia, 2020)

Grdfico 1: Evolucion del patrimonio de los fondos de inversion entre los afios 2010 y 2019
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La razén de hacer un estudio de este tema nace de la motivacién del autor, que gracias a la
realizacién de sus prdcticas en la cooperativa de crédito Caixa Popular pudo conocer mejor el
mundo de la bancay de los productos financieros que alli se ofrecen entre los cuales destacaban
los fondos de inversion. El trato con clientes que tenian sus ahorros invertidos en esta clase de
instituciones de inversion colectiva, asi como la formacién recibida, permitié conocer con mayor
precision la perspectiva de los clientes acerca de los fondos de inversiéon y los mercados
financieros, conociendo con mayor profundidad sus dudas y preocupaciones.

1.2. Objetivos

El objetivo principal de este trabajo es estudiar la influencia de la composicién de la cartera entre
activos de renta fija y renta variable en la rentabilidad y riesgo de una seleccidn de F.1.

Como obijetivos especificos:

e Estimacién del riesgo especifico y riesgo sistemdatico de los F.l., y del impacto de los
diferentes factores en el riesgo.

e Obtener una serie de factores externos e internos con efecto significativo sobre los
fondos seleccionados.

e Establecer recomendaciones de suscripcién o reembolso para los fondos analizados.

1.3. Asignaturas relacionadas

Para la realizacién de este Trabajo de Fin de Grado ha sido necesario aplicar una serie de
habilidades y conocimientos adquiridos a través de asignaturas del grado de Administracion y
Direccion de Empresas de la Universidad Politécnica de Valencia.

Entre estos conocimientos destacan los relacionados con los temas de finanzas y asesoramiento
financiero. Sin embargo, para el tratamiento del tema del Trabajo de Fin de Carrera también han
sido de gran relevancia conocimientos obtenidos en otras asignaturas como las que se muestran
a continuacioén:

e Introduccion a las finanzas: Esta asignatura del primer afio de carrera fue crucial para
introducir una serie de conceptos y férmulas basicas del mundo financiero espafiol.
Estos conceptos y férmulas basicas fueron el primer paso para poder comprender los
activos y los mercados en los que invierten los fondos de inversidn, y, por lo tanto, han
sido unos conocimientos imprescindibles para poder explicar los activos y mercados en
los que invierten los fondos de inversion.
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Derecho de la empresa: Mediante el aprendizaje de esta asignatura se adquirieron
conocimientos muy relevantes para entender la legislacion que afecta a las empresas y
sociedades que incluyen los fondos de inversiéon. El entendimiento de la jerarquia de
leyes y normativas, y las competencias de las fuentes del derecho, ha sido crucial para
poder encontrar la legislacién regulatoria de las sociedades de inversion. Otra de las
partes mas importantes fue el conocimiento acerca de las figuras de las personas fisicas
y juridicas, asi como el saber los diferentes tipos de sociedades que existen y obtener un
concepto bdsico de la responsabilidad, los derechos y las obligaciones que pueden tener.

Macroeconomia | y Il: A través de esta asignatura se obtuvieron conocimientos
importantes para poder entender ciertos elementos como la inflacidn, el ahorro, la
oferta monetaria o el comportamiento ciclico de la economia que han resultado de gran
importancia para poder obtener y explicar algunos de los factores que influyen en la
rentabilidad de los fondos de inversion. Sin el entendimiento del mercado monetario
gue se obtuvo en esta asignatura, habria sido imposible obtener y entender algunos de
los factores que determinan la rentabilidad de un fondo de inversion.

Economia mundial: En esta asignatura se adquirieron conocimientos relacionados con
el funcionamiento de la economia mundial, los mercados internacionales y cémo estos
estan interconectados, ademas de qué clase de sucesos globales pueden afectar a la
economia mundial y, por ende, a los mercados y los fondos de inversién en Espafia.

Economia espaiiola: Mediante la realizacion de esta asignatura se aprendieron
conocimientos importantes acerca de la economia espafiola, caracteristicas y
peculiaridades, asi como la evolucion histérica de su desarrollo econémico. Se
abordaron temas como el PIB espafiol y el gran peso que tiene el sector servicios dentro
de la economia espafiola, donde se incluye el sistema financiero y, por tanto, los fondos
de inversion. Ademas, se hizo un estudio del impacto que tubo la crisis del covid-19 sobre
la economia y el sistema financiero en Espafa, lo que en cierta medida ha sido
importante para analizar algunos factores.

Gestion fiscal de la empresa: Esta asignatura fue importante para entender la
importancia de la fiscalidad en la economia de una persona y de cualquier sociedad, asi
como aprender algunos impuestos relacionados con la inversién y resultados obtenidos
de los fondos de inversion.

Economia financiera: Esta asignatura ha sido de las mas importantes, pues en ella se
aprendieron una gran cantidad de conceptos acerca del sistema financiero,
profundizando en los activos que se encuentran en los mercados financieros y las
distintas inversiones que se pueden realizar, asi como medirlas y compararlas. Ademas,
esta asignatura resulta de gran importancia para entender el riesgo y el binomio
rentabilidad-riesgo, ya que se aprendieron formulas para poder medir y valorar el riesgo
como la ratio de Sharpe y la volatilidad.

Analisis y consolidacidn contable: Los contenidos de esta asignatura no tienen mucho

que ver con los temas del trabajo, pero las habilidades obtenidas en ella para analizar
graficas y datos, asi como hacer comparativas, han sido de gran relevancia.
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e Anadlisis del riesgo financiero: Los conocimientos y aptitudes obtenidos en esta
asignatura fueron de gran relevancia para conocer en mayor profundidad una variable
tan importante como es el riesgo, profundizando en el uso de herramientas y métodos
para poder predecir resultados futuros y medir el riesgo. Ademds, esta asignatura ayudd
a conocer la importancia de buscar los datos en sitios web adecuados y cémo tratarlos,
destacando también el analisis e interpretacién de los resultados obtenidos y la
obtencidn de conclusiones y respuestas coherentes.

e Bancay bolsa: Esta asignatura fue de vital importancia para entender cémo funciona el
mercado bursatil y el sistema bancario, y cdmo han evolucionado estos a lo largo del
tiempo, asi cdmo es su situacién actual. También sirvié para entender las
preocupaciones de los inversores y las dificultades d que enfrentan. De esta forma, sin
esta asignatura habria sido complicado entender la relacidn entre el mercado bursatil y
el sistema bancario, ademas del impacto que tienen elementos tan importantes como
las fluctuaciones de los tipos de interés sobre las entidades bancarias y la bolsa.

e Direccion financiera: Mediante esta asignatura se adquirieron una serie de
conocimientos que han sido de gran importancia. Entre ellos destacan los conocimientos
adquiridos acerca del mercado financiero y su estructura, asi como profundizar en las
caracteristicas de los activos de renta fija y los activos de renta variable a largo y corto
plazo, y los distintos intermediarios y agentes del sistema financiero. También destaca el
aprendizaje de saber como hacer uso de herramientas tan importantes como las paginas
web de la CNMV y el Banco de Espafia, que han sido herramientas indispensables para
poder buscar datos e informacidn relacionada con los fondos de inversién.

1.4. Estructura del trabajo

Por lo que respecta a la estructura del trabajo, se ha empezado con una introduccién en la que
se ha explicado el tema a tratar y el objeto del trabajo, asi como los motivos que han llevado a
la eleccion de este y los objetivos que persigue. Posteriormente se ha indicado la relacion del
tema con las asignaturas estudiadas a lo largo del grado en Administracion y Direccion de
Empresas.

A continuacidn, se expondrd el marco conceptual que es necesario conocer para que el lector
pueda comprender la institucidon de los fondos de inversidn en su conjunto. De esta forma, se
hara una explicacion de lo que son fondos de inversion y del papel que estos desempefian dentro
de las instituciones de inversidn colectivas y el mercado financiero. También se realizard un
analisis de la evolucion histdrica de los fondos de inversion a nivel global para tener una idea
mas clara de su importancia y las necesidades que cubren. Acto seguido se realizara un anlisis
de la evolucién de los fondos de inversion en los Ultimos 5 afios para poder comprender mejor
su situacién actual. Luego se hard un andlisis de los diferentes tipos de activos en los que puede
invertir y negociar un fondo de inversién, en el cual se explicard en qué consiste cada tipo de
activo y sus caracteristicas mas importantes. De esta forma, se pasard al siguiente apartado en
el cual se hard un analisis de los distintos tipos de fondos de inversion que existen y se explicara
sus politicas financieras y caracteristicas mdas importantes.
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Hecho esto, se explicara la estructura y funcionamiento de los fondos de inversién, empezando
por explicar el marco normativo para luego explicar los distintos agentes que conforman un
fondo de inversion incluyendo los derechos y obligaciones de cada parte. También se hara un
analisis de cdmo se estructuran las inversiones de los fondos de inversién espafioles y una
explicacién de varios conceptos basicos de los mismos.

Posteriormente se expondran los elementos basicos con los que trabajan los Fondos de Inversion
(F.I.), riesgo, rentabilidad y liquidez, y cémo se relacionan. De esta forma, la Ultima parte de esta
seccion correspondera a exponer cuales son los factores de rentabilidad de los F.I. que seran
analizados.

En la siguiente seccidn se explicara la metodologia, mds concretamente cdmo va a ser el proceso
de analizar los factores que determinan la rentabilidad de los fondos de inversidon. Se explicara
cual sera la fuente de los datos para utilizar y qué herramientas se van a aplicar para conseguir
los objetivos.

Con la metodologia establecida en la anterior seccion, se procedera a realizar el analisis de los
factores que determinan la rentabilidad de los F.I. en la cuarta seccién. Primero se harad un
analisis general de los datos que representen los resultados de los fondos de inversién, y luego
se analizara cada uno de los factores.

Una vez finalizado el andlisis, se explicaran en la quinta seccién las conclusiones a las que se ha
llegado a través de las anteriores secciones y se expondra aquella informacién relevante para la
consecucién de los objetivos establecidos al inicio del trabajo.

Luego de la conclusion se expondra la bibliografia, donde se pueden hallar todas las referencias
externas usadas en el trabajo, asi como la fuente de los datos e informacidn que aparece en el
trabajo.

Por ultimo, como informacidn adicional, se incluyen los anexos divididos en dos partes. El anexo
1 contendrd un desglose de los datos de rentabilidades usados para la elaboracién de las tablas
del cuarto apartado. Mientras, en el anexo 2 se hallard una reflexion sobre la relacién del
presente trabajo con los diferentes Objetivos de Desarrollo Sostenible.
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2. MARCO CONCEPTUAL

2.1. Instituciones de inversion colectiva

Los Fondos de Inversidon son instituciones de inversidn colectiva (IIC), aunque la Real Academia
Espafiola (RAE) lo define como “Patrimonio separado sin personalidad juridica, perteneciente a
una pluralidad de inversores 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 captacidon 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 funcidn de los resultados colectivos.”
(Real Academia Espafiola, 2023).

Por lo tanto, los fondos de inversién estan formados por un patrimonio que es la suma de las
aportaciones de una cantidad variable de inversores. Estos inversores son denominados
participes y cada uno es propietario de parte del patrimonio del fondo que se divide en
participaciones, pudiendo ser personas fisicas o juridicas. Estas participaciones tienen un precio
diario o valor liquidativo que se puede obtener dividiendo el valor del patrimonio del fondo y la
cantidad de participaciones en circulacion. De esta forma, los incrementos y disminuciones del
valor del patrimonio se reparten de forma proporcional entre los socios conforme sea su
participacion en el fondo, y, en el caso de que el inversor desease liquidar sus participaciones, lo
puede hacer siempre que desee, salvo ciertos fondos de inversién que establecen fechas o
periodos concretos para la liquidacion.

El patrimonio de los fondos es administrado por una sociedad gestora que se encarga de su
gestidn, y cuyo objetivo es mejorar la rentabilidad y seguridad del ahorro de los inversores
beneficiandose de las economias de escala. También se encarga de hacer las publicaciones
exigidas por la ley. Cabe destacar que el custodio de los valores y titulos de los fondos de
inversion corren a cargo de las entidades o sociedades depositarias de fondos que suelen ser
diferentes al gestor. Dichas entidades también se encargan y responsabilizan de los cobros de
aportaciones, cumplir las érdenes de compra y venta de valores, y el cobro de dividendos,
acciones por las que cobran una comisién.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) el organismo encargado de regular y
supervisar los fondos de inversién para asegurar que cumplan la normativa correctamente.
Ademas, este organismo también se encarga de sancionar a aquellas sociedades gestoras que
incimplanla normativa.

Una de las principales ventajas que ofrecen los fondos de inversién son las posibilidades que
ofrece al inversor particular, ya que, permiten invertir en una gran cantidad de mercados
financieros con estrategias muy diferentes. La variedad de activos en los que se puede invertir a
través de un fondo de inversién es muy grande, desde cualquier combinacién de activos de renta
variable y fija, a activos de diferentes mercados internacionales como los mercados asiaticos y
europeos. Ademas, la diversificacién de los fondos de inversién permite reducir el riesgo, a
cambio, el inversor cede la gestion y control del dinero invertido en el fondo. (CNMV,2023)
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2.2. Antecedentes historicos

El origen del primer fondo de inversidon es un tanto incierto, pues muchos historiadores apuntan
a que los primeros fondos de inversidn fueron las Sociedades de Inversion de Capital Fijo de 1822
creadas en los Paises Bajos por impulso del rey Guillermo I. Sin embargo, se cree que fue un rico
comerciante holandés llamado Adriaan van Ketwich el que cred el primer precedente de los
fondos de inversidn actuales en 1774, un fondo llamado “Eendracht maakt macht” (La Unidn
hace la Fuerza), ya que este comerciante pensaba que diversificar las inversiones seria mas
atractivo para pequefios comerciantes y burgueses que no tendrian que aportar grandes
inversiones y estas estarian mas seguras. (Bankinter, 2023)

Posteriormente aparecieron sociedades similares en Suiza, pero seria en 1868 cuando se cred
en Londres el primer fondo de inversidn regulado propiamente dicho, llamado “Foreign and
Colonial Government Trust”. Este fondo de inversidon prometia una importante rentabilidad con
riesgos minimos para la época, algo que no resultd muy convincente para los inversores. Sin
embargo, el fondo logrd pagar los cupones que prometia, motivo por el cual los inversores
empezaron a apostar por estas sociedades de inversion. Desde entonces, a finales del siglo XIX
empezo a extenderse por paises industrializados.

Luego, en 1907 aparecié en Estados Unidos el “Fondo Alexander” y en 1924 el “MFS
Massachusetts Investors Trust”, el fondo de inversion mds antiguo que ha estado en
funcionamiento hasta el dia de hoy. Este fondo se dedicaba a reunir recursos de pequefios
inversores para adquirir acciones de empresas con un precio tan alto que los pequefios
inversores no podian acceder a ellas. También aparecieron a finales de los afios 20 y principios
de los afios 30 algunos de los fondos de inversidn en continuo funcionamiento mas antiguos del
mundo, algo bastante interesante puesto que estos fondos sobrevivieron a la crisis financiera de
1929y las dificultades econémicas de la década de 1930, década que vio incrementar el nimero
de fondos. Esto es debido a que la crisis de 1929 reforzé en cierta manera los fondos de inversidn,
pues provocd que pequefios y medianos inversores confiaran mas en estas instituciones para
tener sus inversiones seguras y gestionadas por profesionales. (Financial Times, 2018)

El crecimiento de la economia global y el nimero de fondos de inversidén siguié creciendo
constantemente, incluso en 1971 la empresa Qualidex Fund, Inc. puso en funcionamiento el
primer fondo de inversion indexado que aplicaba una estrategia de gestidn pasiva, estrategia que
consistia en replicar la evolucidn de un indice concreto. Aunque estos se vieron afectados por la
crisis del petréleo de 1973. Mas tarde, la década de 1990 vio la creaciéon de numerosos fondos
de inversidn a pesar de las crisis financieras que golpearon la economia mundial como la crisis
de 1992-93 de la Unién Europea debido a ataques especulativos a las monedas de los paises
miembros y la crisis de las puntocom de 1999.

La esperanza de vida media de los fondos de inversidn es bastante corta, ya que la mayoria no
supera los 20 afios desde su creacidn. Los fondos de inversién mas antiguos han conseguido
mantenerse en funcionamiento gracias a una serie de motivos como tener una visién y estrategia
muy clara a largo plazo, capacidad de adaptacidn a los cambios en los mercados financieros vy,
sobre todo, el trato hacia los participes del fondo, porque una parte fundamental para el éxito
de cualquier fondo de inversion desde sus origenes hasta el dia de hoy es conseguir y mantener
la confianza del inversor en los gestores del fondo. (Altarius Capital, 2023)
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En el caso de Espafia los fondos de inversién se introdujeron en la década de 1950, pero no seria
hasta la década de 1990 que obtendrian un peso significativo. A partir del aio 2012 el patrimonio
de los fondos aumentd enormemente, gracias en gran medida a su fiscalidad favorable.

Sin embargo, este crecimiento siguié hasta el afio 2018 que fue un afio donde muchos fondos
sufrieron pérdidas y muchos inversores retiraron parte de su patrimonio. Esto es debido a que
en 2018 hubo bastante inestabilidad politica, con cambios de gobierno, el Brexit, etc., que
llevaron a un mal desempefio de los mercados renta fija y renta variable que se tradujo en
resultados negativos para los fondos de inversién. La desconfianza de los inversores llegd a tal
punto que hasta mercados seguros como el oro perdieron el 10% de su valor, por lo que no es
de extraiiar que muchos inversores prefirieran retirar su patrimonio de los fondos de inversion.

2.3. Evolucion de los fondos de inversion en los ultimos 5 afos

Para poder entender la situacién actual de los fondos de inversién, se hace necesario analizar su
evolucion a lo largo de los ultimos 5 afios, es decir, el periodo comprendido entre 2019 y 2023.

El afio 2019 fue tan favorable para los fondos de inversidn que fue uno de los mejores afios para
su rentabilidad, y en consecuencia para su patrimonio, ya que las turbulencias del afio 2018 se
debieron mas a la desconfianza de los inversores que a la evolucién real de la economia. Por lo
tanto, el interés para invertir en estas instituciones aumentd y se vio reflejado en los mercados.

El afio 2020 empezd bien pero pronto llegd la pandemia del COVID-19 que fue seguido de
restricciones y una crisis econdmica que hacia augurar un muy mal afio para los fondos de
inversion. Sin embargo, aunque los fondos registraron fuertes pérdidas en los meses centrales
del aifo, en general se recuperaron rapidamente a finales de ese mismo afio, hasta el punto de
gue muchos fondos de inversion llegaron a tener rentabilidades positivas. Esto permitié que los
fondos de inversidén incrementasen su patrimonio.

El afio siguiente, 2021, fue uno de los afios que vio un mayor incremento del patrimonio de los
fondos de inversién siendo el principal motivo que los inversores esperaban que en 2021 hubiese
un fuerte crecimiento econdmico debido a que se empezaba a salir de la crisis iniciada el afio
anterior. Los fondos de inversion de renta variable fueron los mas beneficiados y demandados.

Posteriormente, en 2022 se redujo el patrimonio de los fondos de inversion. Esto fue causado
porque empezaron a subir los tipos de interés del euro y el délar, lo que condujo por un lado a
que los fondos de inversion de renta fija tuviesen resultados negativos, y por otro, llevé a que la
inversion a través de fondos de renta variable se resintiese ante el miedo de que estas subidas
de tipos de interés pudiesen causar un estancamiento del crecimiento econdémico.

Finalmente, el afio 2023 fue positivo para los fondos de inversion, obteniendo una rentabilidad
media del 7,6%, mientras que el patrimonio total de los fondos de inversion alcanzé los 347.830
millones de euros de cerca de 17 millones de participes repartidos entre un total de 3060 fondos
de inversién, llegando a suponer una cuarta parte del PIB de la economia espafiola.

Debido a la fuerte interconexidn entre los mercados norteamericanos y europeos, la evolucion
de los fondos de inversidn en Espana ha seguido una evolucidn bastante similar al resto de
fondos de inversion de Estados Unidos y la Unidn Europea. (Los fondos de inversidn y la inversion
colectiva, CNMV, 2023).
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2.4. Tipos de activos en los que puede invertir un fondo de inversién

2.4.1. Activos financieros

Los activos financieros son titulos que otorgan un derecho al que lo adquiera a recibir ingresos
por parte del vendedor inicial. Estos titulos no tienen un valor fisico como tal mas alla de los
derechos que otorga a su propietario. De esta forma, son valores emitidos por unidades
econdmicas de déficit que requieren financiacidn como empresas, gobiernos, etc., que son
adquiridos por las unidades econdmicas de ahorro. Para que las unidades de ahorro se interesen
en adquirir estos titulos, los emisores suelen ofrecer un cupdn o una prima y en determinados
casos derechos como el cobro preferente o el derecho a voto en las decisiones de la empresa
por poner un ejemplo. (valueschool, 2023)

La cantidad de variables que puede tener un activo financiero son elevadas, pero los fondos de
inversion los clasifican entre renta fija a corto plazo, renta fija a medio y largo plazo, y renta
variable.

e Renta fija a corto plazo: La renta fija se caracteriza porque el inversor conoce su
rendimiento de antemano y la vida Util del activo. A corto plazo (horizonte temporal igual
o inferior a un afo) este tipo de activos tienen un riesgo muy bajo, asi como una liquidez
muy alta, pero en contraposicién su rendimiento es muy bajo en comparacién a los otros
tipos de activos financieros. Destacan las letras del tesoro a 3, 6, 9 y 12 meses, los
pagarés bancarios y los pagarés de empresa.

e Renta fija a medio y largo plazo: El plazo de este tipo de activos es superior a 1 afio, por
lo que su liquidez es inferior mientras que el riesgo es superior, ya que el efecto de la
inflacién es un riesgo mayor que a corto plazo. Sin embargo, su rendimiento esperado
es superior. Destacan los bonos y obligaciones emitidos por el estado y las empresas y
entidades financieras.

e Renta variable: Este tipo de activo son las acciones, que tienen un riesgo superior a la
renta fija debido a que el inversor no conoce su rendimiento futuro, incluso la
rentabilidad puede ser negativa pues el valor de las acciones puede disminuir. Este
elevado riesgo quiere decir que la posibilidad de obtener un rendimiento elevado es
superior al rendimiento que se puede obtener con la renta fija a corto y largo plazo.

2.4.2. Activos no financieros

Estos activos se caracterizan por ser tangibles como bienes inmuebles o intangibles como
patentes, pero no se tratan de valores o titulos financieros, pues tienen un valor fisico. El nimero
de fondos de inversion que se dedican a invertir en esta clase de activos no es tan elevado como
los fondos de inversién que se dedican a invertir en activos financieros debido al interés general
de los inversores. Ademas, su inversion inicial suele ser mas elevada y son activos menos
liqguidos. Dicho esto, los activos de esta clase se suelen dividir en tres grupos a la hora de invertir:
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e Activos Inmobiliarios: Los activos inmobiliarios son el segundo tipo de activo en el que
mas suelen invertir los fondos de inversién después de los activos financieros y consiste
en la adquisicidn de bienes inmuebles. En general, los fondos de inversidn que invierten
en esta clase de activos estan especializados y centrados exclusivamente o de forma
mayoritaria en esta clase de activos. Las formas de obtener rendimiento de este tipo de
activo se basan en el incremento del valor de los inmuebles y las rentas obtenidas del
alquiler de los inmuebles, incluso hay algunos fondos que se dedican a reformar
propiedades inmobiliarias para enajenarlas posteriormente a un precio mayor.

e Activos de negocios: Este tipo de inversiones pueden parecer similares a los activos de
bolsa, pero se diferencia en el hecho de que los fondos de inversién no obtienen activos
financieros a través de la bolsa u otros mercados financieros, sino negociando
directamente con las empresas o particulares, adquiriendo bienes de inversion
inmovilizados. Un ejemplo de este tipo de inversiones seria invertir en comprar vehiculos
para luego arrendarlos o la inversidn en instalaciones técnicas para su arrendamiento.

e Activos de inversiones alternativas: Incluyen una gran variedad de activos que no estdn
relacionados con los anteriores tipos de activos. Los mas importantes son las
criptomonedas, préstamos a particulares y pymes, arte y otros bienes especificos como
ciertas bebidas alcohdlicas como el vino. Los fondos que invierten en este tipo de activos
estan muy especializados en el activo en el que invierten y suelen estar dirigidos a un
publico muy especifico.

2.5. Clasificacion de los fondos de inversion

Debido a la complicacién que supone clasificar la enorme variedad de fondos de inversion
existentes, nos basaremos en la clasificacion que establece de forma oficial la CNMV. Gracias a
que la CNMV es el organismo que se encarga de supervisar los fondos de inversién, es el
organismo oficial mas adecuado para buscar informacién acerca de los fondos de inversion.

Sin embargo, dentro de la propia CNMV se pueden hallar dos maneras distintas de clasificar los
fondos de inversiéon. Una segun su forma de funcionar e invertir y otra segln su vocacién
inversora. En un principio se puede considerar que la clasificacién segln la forma de funcionar e
invertir puede englobar a la clasificaciéon segun la vocacion, pues la CNMV considera que la
primera clasificacidn que se puede establecer es entre fondos de inversion mobiliarios y fondos
de inversién inmobiliarios. (CNMV, 2023)

2.5.1. Fondos mobiliarios y fondos inmobiliarios

Los fondos de inversion mobiliarios son los fondos que se dedican a invertir en activos
financieros, es decir, se dedican a negociar con deuda publica, acciones, renta fija privada e
instrumentos derivados. Estos fondos se pueden subdividir en otros seguin su forma de inversion:
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¢ Fondos de inversion ordinarios: Se dedican a invertir mayoritariamente en activos de
renta fija, renta variable y derivados. Como bien indica su nombre, la mayoria de los
fondos de inversion de gestidn activa actualmente en el mercado son de este tipo. Aun
asi, larentabilidad y el riesgo de un fondo de inversidn a otro puede variar enormemente
segln los activos en los que invierta. Se clasifican a su vez en fondos de renta variable,
renta fija y fondos mixtos segln cuanto inviertan en cada activo, y si no esta clara su
politica de inversidn, pero ofrece una rentabilidad y riesgo muy altos, se denomina fondo
de inversion global. Ademas, si el fondo tiene por objetivo mantener el principal son
fondos monetarios, mientras que si garantizan unos resultados minimos son fondos
garantizados. Por ultimo, si el fondo garantiza un resultado positivo sea cual sea la
condicién del mercado e invierte en activos no tradicionales, se le llama fondo de
retorno absoluto.

e Fondos de inversidon de fondos: Esta forma de invertir es un tanto peculiar, pues esta
clase de fondos de inversién se dedican a invertir en otros fondos de inversién para
obtener rendimiento de sus participaciones.

e Fondos de inversion subordinados: Es parecido al anterior, con la diferencia de que se
caracterizan por invertir en un unico fondo de inversién. En muchas ocasiones esta clase
de fondos rednen ahorros de pequefios inversores para invertir en un fondo mas grande
que requiere una inversion minima tan elevada que impide que muchos pequeios
inversores puedan acceder.

e Fondo indice: Estos fondos son conocidos como fondos indexados y se caracterizan por
tratar de replicar un indice bursatil como, por ejemplo, el IBEX-35, motivo por el cual son
fondos de gestion pasiva. Estos fondos indexados realmente no cotizan en bolsa y el
precio de estos se fija cada dia. Debido a que los gestores no toman decisiones acerca
de la composicién de la cartera, las comisiones son inferiores al resto de fondos. Ademas,
estos fondos destacan por su estabilidad y son recomendados a largo plazo por
numerosos inversores, ya que no suelen tratan de batir el mercado sino de seguirlo. Esto
hace que esta clase de fondos sean muy vulnerables a las burbujas especulativas.

e Fondos cotizados: Esta clase de fondos, también conocidos como ETF tiene
caracteristicas muy similares a los fondos indexados. Su diferencia radica en el hecho de
que los fondos cotizados si cotizan en bolsa y su precio se fija al menos una vez al dia.
Esto permite un seguimiento constante haciendo que estos fondos destaquen por su
transparencia y flexibilidad al reducir al minimo el tiempo de espera entre la decisién de
comprar o vender, y la realizacién efectiva de la misma.

Los fondos de inversion inmobiliarios son los que invierten en bienes inmuebles
mayoritariamente, ya que esta categoria también incluye los fondos que invierten en bienes
materiales como bienes de consumo duradero entre otros. Estos fondos se caracterizan por
invertir en bienes fisicos o bienes que no se consideran activos financieros, lo que se traduce que
en general su liquidez es por naturaleza menor que los activos financieros. Ademads, en algunos
casos la inversion minima puede ser excesiva para los pequefios inversores, aunque pueden
buscar invertir a través de fondos de inversidn subordinados.
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2.6. Estructura y funcionamiento de los fondos de inversion

En este apartado procederemos a explicar con mayor profundidad cdmo funcionan los fondos
de inversidn; en concreto, nos centraremos en el marco legal de los fondos de inversién. De esta
forma podremos explicar elementos tan importantes como las responsabilidades que tiene la
sociedad gestora respecto al inversor, los derechos de los inversores y las responsabilidades de
las entidades depositarias entre otros.

2.6.1. Marco normativo

Los fondos de inversidon en Espafia se rigen por una serie de normas de las cuales la mas
importante es la ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva, ademas
del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, en el cual se aprueba el reglamento de desarrollo de
la anterior ley citada. Esta ley establece que el buen funcionamiento de las instituciones de
inversidon colectiva es importante para cumplir dos objetivos de la politica financiera del estado:
asegurar la eficiencia en la asignacién del ahorro a las oportunidades de inversion y en la gestién
de riesgos y la proteccion a los inversores menos informados.

La ley 35/2003, de 4 de noviembre establece qué tipo de instituciones y sociedades se pueden
considerar dentro de las instituciones de inversion colectiva, entre las cuales hallamos distintos
tipos de sociedades e instituciones a parte de los fondos de inversién, como, por ejemplo, las
Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAV). En resumen, esta ley separa entre
instituciones colectivas con forma juridica como las SICAV e instituciones colectivas sin forma
juridica como los fondos de inversion.

Dentro de los fondos de inversidn, la ley distingue entre tres agentes, que son la sociedad
gestora, los participes (inversores), y la entidad depositaria. Cada uno de estos agentes es
imprescindible para la existencia de un fondo de inversidon. Ademas, la ley regula mas aspectos
acerca de los fondos de inversion.

En primer lugar, los fondos de inversién deben cumplir una serie de requisitos para poder
constituirse como tales. El primero de ellos es que conforme establece el articulo 76 del RD
1082/2012, los fondos de inversidn de caracter financiero requieren un patrimonio minimo de
3000000€, aunque se pueden constituir fondos con un patrimonio que no sea menor de 300000€
siempre y cuando en los 6 meses proximos a partir de la inscripcidn en el registro de la CNMV se
alcance el patrimonio minimo. Las aportaciones al fondo deben ser ademas en dinero, valores
negociables en un mercado secundario u otros activos financieros, segin permita el reglamento
del fondo de inversion, que sean aptos para la inversion y cumplan con el principio de liquidez
del articulo 53 del RD 1082/2012.

También existen otros requisitos basicos como el hecho de que el nimero de participantes tiene
que ser como minimo de 100. Ademas, el fondo debe tener designado una sociedad gestora y
una entidad depositaria con sus respectivos contratos, asi como tener aprobado un reglamento
interno.

Una vez se asegure el cumplimiento de estos requisitos hay que obtener la autorizacion
pertinente de la CNMV. La solicitud debe incluir una memoria y una acreditacidon de la
honorabilidad y profesionalidad de los gestores que administran el fondo.
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2.6.2. Sociedad Gestora

La gestora de los fondos de inversién es una sociedad andénima que segun la ley debe tener por
objeto social la gestiéon y administracion de fondos y sociedades de inversién. Por lo tanto, sus
funciones serdn la de administrar, dirigir y ejecutar la politica de inversién del fondo de inversion,
asi como asumir su representacion. De esta forma, la sociedad gestora es quien invierte el ahorro
aportado de los participes en los diferentes activos que conformen la cartera del fondo.

La sociedad gestora tiene la obligacién de elaborar un documento informativo denominado DFI
(datos fundamentales para el inversor) por cada fondo de inversidn que esté administrando. Este
documento debe recoger las caracteristicas del fondo, destacando su politica de inversion, el
nivel de riesgo, resultados histéricos, comisiones, horizonte temporal recomendado e inversién
minima entre otros. Esta informaciéon debe ser lo mas fiel posible a la realidad, ya que el objetivo
de este documento es mantener informados a los participes. Ademas, la sociedad gestora ha de
comunicar a los participes el otorgamiento del derecho de reembolso y separacién cuando se
produzcan determinadas modificaciones sustanciales en las caracteristicas del fondo o en los
derechos del inversor (cambios en la politica de inversidn, elevacién de comisiones, etc.). (CNMV,
2023)

También hay que destacar que muchas sociedades gestoras contratan o colaboran con lo que
podria ser un cuarto agente de los fondos de inversion, entidades comercializadoras. Estas
entidades, a pesar de no formar parte de la estructura del fondo, se encargan de captar participes
para el fondo de inversion.

Por ultimo, la sociedad gestora cobra por sus servicios una comisidon que variard segun los
servicios que prestey el tipo de fondo que administre. El propio folleto de creacién de la sociedad
gestora debe recoger la forma de calcular las comisiones, el limite maximo de comisiones para
cada tipo de fondo que administre y las comisiones que vayan a aplicarse de forma efectiva.

De esta forma, el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003 establece una serie de limites
maximos de comisién conforme sea el calculo de esta. Si el calculo se realiza sobre el
patrimonio, la comisidn podra ser de un maximo de 2,25% sobre fondos mobiliarios,
mientras que sera de un 4% para fondos inmobiliarios. Pero si el cdlculo se realiza sobre
los resultados, serd un 18% para fondos mobiliarios y un 10% para fondos inmobiliarios.

Segun la revista Forbes, las gestoras de fondos de inversion mas importantes hoy en dia en
Espafia son CaixaBank A.M., Santander A.M., BBVA A.M., Ibercaja Gestion y KutxaBank
Gestién. Entre estas gestoras administran, a través de 773 fondos, mas del 60% del
patrimonio de los fondos del pais. (Forbes, 2022)

2.6.3. Derechos del participe

Segun la ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva, la condicion de participe se obtiene
mediante la aportacion de patrimonio comun al fondo de inversion. Dicha condicidn convierte
al inversor en parte del fondo, y como parte de este tiene una serie de derechos de los que puede
hacer uso.
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Entre los derechos que tiene el inversor destaca el derecho de solicitar y obtener el reembolso
del valor de sus participaciones en cualquier momento, aunque hay fondos de inversidon que
establecen en su reglamento interno que solo se podra hacer en determinadas fechas, habiendo
penalizaciones si se decide retirar fuera de fecha. Sin embargo, en el caso de que el fondo realice
modificaciones significativas (como cambiar las comisiones o el nivel de riesgo), el participe
puede ejercer el derecho de reembolso y de separacion gratuito sin que le cobren comisién.

También destaca el derecho a ser informado periédicamente acerca de la evolucién del fondo,
siendo la fuente de informacién mas relevante el documento informativo DFI ya mencionado y
explicado anteriormente. Informaciéon que también deben recibir los inversores antes de
contratar el fondo y la cual debe ser lo mds fiel posible a la realidad, pues la legislacién espafola
acerca de las instituciones de inversion colectiva trata de proteger a los inversores de posibles
practicas abusivas para captar el ahorro de los inversores por parte de las sociedades gestoras y
entidades comercializadoras.

Las sociedades gestoras y entidades comercializadoras deben asegurarse de que los futuros
participes del fondo de inversidn conocen en qué tipo de institucion financiera estan invirtiendo,
y gue sus conocimientos financieros son suficientemente elevados para comprenderlo. Esto se
consigue a través de las pruebas de idoneidad y conveniencia que sirven para determinar el perfil
del inversor y asegurarse de que el potencial participe tenga un conocimiento y perfil adecuado
para el tipo de fondo en el que va a invertir sus ahorros.

2.6.4. Entidad Depositaria

La entidad depositaria es el tercer agente que conforma la estructura de un fondo de inversiones.
La funcidn principal de esta es la de custodiar los valores y activos financieros en los que ha
invertido el fondo de inversién.

Ademas, esta entidad tiene otra serie de funciones como la de gestionar la tesoreria del fondo
de inversion, realizando la contabilidad y ejecutando los movimientos de tesoreria, asi como
ejecutar también las érdenes de compra y venta de activos. También se encarga de calcular el
valor liquidativo del fondo y de supervisar a la sociedad gestora velando por los intereses y
derechos de los participes, puesto que en cierta medida tiene una funcién de vigilar (al igual que
la CNMV) a la sociedad gestora para evitar que pueda cometer abusos frente a los participes o
practicas que no se correspondan con sus intereses.

Dicho esto, una entidad depositaria puede servir a varios fondos, pero cada fondo de inversiéon
solo puede tener una Unica entidad depositaria. Ademds de que esta entidad no puede ser la
misma que la sociedad gestora, es decir, deben ser independientes entre si segln la ley, por el
motivo de que ambas entidades deben supervisarse entre si para garantizar la seguridad de los
productos de inversién en los que estan invirtiendo. La principal razén de esta separacion es
garantizar que no haya conflicto de intereses. Para evitar que se puedan dar casos donde no se
respeta esta separaciéon de poderes, la CNMV es la institucidon que se encarga de supervisar que
la sociedad gestora y la entidad depositaria no sea la misma. (CNMV, 2023)

Por dltimo, la comision maxima que puede cobrar una entidad depositaria sobre fondos de
inversion de caracter financiero no puede ser superior al 2 por mil del patrimonio.
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2.6.5. Distribucién de las inversiones en Espafia

El conjunto de fondos de inversidn financieros en Espafia, movian en junio de 2023 un volumen
patrimonial de 330.483 millones de euros. Teniendo en cuenta que el PIB de Espafia del primer
semestre de 2023 era de 1.354.455 millones de euros segun el INE, los fondos de inversién
manejarian un patrimonio con un valor similar al 24,4% del PIB para la primera mitad del afio
2023. Esta cantidad es muy elevada y muestra el éxito que han tenido los fondos de inversion en
Espafia y su importancia hoy en dia.

En cuanto a distribucion de las inversiones destaca en especial la renta fija que supone
137.513.384 miles de €, casi la mitad del patrimonio, mientras que la renta variable supone cerca
del 25%. Dentro de la renta variable destaca el hecho de que la mayor parte de la inversién en
renta variable es internacional. Ademas, los fondos globales suponen cerca de una quinta parte
de la inversién, aunque estos fondos suelen invertir en renta variable, fija, etc., seglin se
presenten las mejores oportunidades de inversidn, mientras que la gestion pasiva supone el 7%,
un porcentaje significativo, aunque queda lejos del volumen de patrimonio que gestionan los
fondos de inversién ordinarios que son mayoria.

El peso individual de otros fondos como los garantizados, monetarios, etc., es escaso.

Grdfico 2: Distribucion de la inversion de los F.I. en Espaia en miles de €

Inversion en miles de €
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (Inverco, 2023)

2.7. Elementos basicos de los fondos de inversion

Conocer la relacién existente entre las principales variables de los activos financieros en los que
invierte un fondo de inversién es de vital importancia para poder obtener posteriormente los
factores que afectan a la rentabilidad y riesgo de estos. Estas variables son concretamente el
triangulo formado por la rentabilidad, el riesgo y la liquidez que posee todo activo financiero.
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El peso y la relacidon entre estas tres variables es crucial para determinar la naturaleza de
cualquier activo financiero, motivo por el cual, comprender esta relacidon es necesario para
entender qué clase de cambios en el mercado pueden afectar en mayor o menor medida a estos
activos que conforman las carteras de los fondos de inversion.

2.7.1. Variable Riesgo

La variable riesgo es la primera que tiene en cuenta un inversor antes de adquirir cualquier tipo
de activo. El inversor no valora la rentabilidad de un activo conforme a su valor potencial
absoluto, sino que lo valora en relacidn con el riesgo que asume, o lo que es lo mismo, la
incertidumbre sobre el futuro del activo. Por ello, el riesgo es visto en general como una variable
negativa debido a que es la posibilidad de que el futuro no sea el esperado, pero a su vez es visto
como un precio que hay que asumir para conseguir mejores resultados en términos de
rentabilidad.

Para un inversor se traduce en la posibilidad de que sus ahorros invertidos pierdan valor o no
obtengan el rendimiento esperado para el riesgo que ha asumido, pero también cabe la
posibilidad de que el rendimiento sea el esperado o superior. De esta forma, teniendo en cuenta
que el riesgo seria la incertidumbre en si misma, cuantos mas conocimientos y experiencia tenga
un inversor, de mejor manera podra afrontar el riesgo, aunque nunca lo podra eliminar del todo
mientras exista un horizonte temporal para la inversion. (BBVA, 2023)

Dicho esto, el horizonte temporal es el periodo de tiempo en el que se prevé mantener invertido
el patrimonio en los activos financieros. Es de esperar, por ldgica, que, cuantos mads sucesos
puedan ocurrir a largo plazo, mas riesgo existira.

Cabe destacar que existen multiples tipos de riesgo, pero dentro de los mercados financieros
existen dos modalidades de riesgo que son el riesgo sistematico y el riesgo no sistematico. El
primero, también conocido como riesgo no diversificable o riesgo de mercado, es el riesgo que
afecta a todo el mercado en general, es un riesgo procedente del entorno econdmico, social y
politico. Un ejemplo de este tipo de riesgo podria ser un hecho ocurrido recientemente como la
pandemia del Covid-19 de 2020, aunque también podria ser una crisis financiera. Se trata, por
tanto, de un riesgo inherente al funcionamiento del propio mercado cuyo impacto es muy dificil
de evitar.

Por otro lado, el riesgo no sistematico consiste en un tipo de riesgo mas especifico de cada activo,
es decir, es un tipo de riesgo que afecta de forma particular a un activo financiero. Por ejemplo,
la posibilidad de impago por parte de una empresa o una institucion. Si una empresa no puede
afrontar sus obligaciones con los acreedores que compraron sus bonos, sélo los activos
financieros emitidos por esa empresa y su entorno mas cercano se veran afectados, no el
mercado en general.

La rentabilidad depende del riesgo, asi que seria de esperar que los factores que afecten a los
fondos de inversidn se dividan segun el riesgo. Sin embargo, hay que tener en cuenta un
elemento muy importante de los fondos de inversidn, y que es uno de los motivos del éxito de
esta clase de instituciones, la diversificacion. Este elemento tiene un efecto sobre el riesgo que
se asume en los mercados financieros.
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Grdfico 3: Riesgo sistemadtico y no sistemdtico en funcion de la diversificacion de activos financieros

r
Riesgo

— Riesgo sistematico o de mercado o no diversificable

Numero de activos

Fuente: Soyfocus, 2022

Como se puede ver en el grafico 3, la diversificacién de activos financieros permite reducir en
gran medida el riesgo no sistematico. Esto es debido a que el riesgo de que una empresa o
institucién tenga problemas internos y estos afecten a la rentabilidad del fondo, se diluye si se
poseen otros activos financieros que son ajenos a ese riesgo no sistematico que puede afectar a
otros activos. Realmente es un juego de probabilidades, si tienes 1 tipo de activo, el riesgo
sistematico como la insolvencia es muy alto, pero si tienes 1000 activos de distintas empresas,
la probabilidad de que las 1000 sean insolventes es extremadamente baja. Claro esta que el
riesgo de que una empresa sea insolvente no desaparece, sino que disminuye el riesgo de que
esto afecte a la cartera del fondo.

En resumen, el riesgo no sistematico disminuye conforme se incrementa la diversificacién. Sin
embargo, no ocurre lo mismo con el riesgo sistematico, de hecho, ocurre un efecto contrario.
Cuanto mayor es la diversificacion, menor es la probabilidad de no verse afectado por el riesgo
sistematico.

Debido a que la diversificacion es un elemento fundamental de los fondos de inversidon que
reduce hasta niveles muy poco significativos el riesgo no sistematico, este tipo de riesgo no es
relevante para estas instituciones. Por lo tanto, los factores que determinan la rentabilidad de
los fondos de inversidon los obtendremos del riesgo sistematico, lo que nos permitird acotar la
busqueda de los factores. Este riesgo sistematico o de mercado serd todo aquel suceso que
pueda causar un cambio significativo en el rendimiento general del mercado.

Existen varios tipos de riesgo sistemdtico:

e Inflacién: El riesgo relacionado con la inflacidn es uno de los mas importantes que puede
afrontar cualquier fondo de inversion. A nivel econdmico consiste en el incremento de
los precios de los bienes y servicios, lo que se traduce en que cada unidad monetaria
pierde valor porque por cada unidad monetaria se pueden adquirir menos bienes y
servicios. Supone una pérdida de poder adquisitivo para todo aquel que posea la
moneda y forme parte del mercado monetario que esta sufriendo el proceso
inflacionario. En el caso de los mercados financieros se traduce en el hecho de que se
pueden adquirir menos activos financieros y otras divisas por cada unidad monetaria.
Como se presume que la inflacién aumenta con el tiempo, cuanto mas longevo sea el
horizonte temporal, mas exposicion existe a este tipo de riesgo.
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La inflacidn es una consecuencia de la relacidn oferta y demanda. Esta se puede deber a
un exceso de oferta causado por la politica monetaria, un exceso de demanda de
determinados bienes o a un incremento generalizado de los costes de produccién que
normalmente suelen estar relacionados con la escasez o encarecimiento de
determinados productos y servicios esenciales como puede ser la energia.

Los fondos de inversion de Espafia usan como moneda principal el euro, ya que es la
moneda con la que los participes aportan patrimonio al fondo. Esto se debe a que
Espafia pertenece a la zona euro que incluye un total de 20 paises de la Unidon Europea,
y sus bancos centrales tienen potestad para emitir moneda conforme a las directrices
del Banco Central Europeo (BCE). Actualmente la politica monetaria del BCE esta
orientada a mantener la inflacién en un 2% medio plazo. La inflacidon no debe ser elevada
pero tampoco debe ser inexistente. Esto es debido a que un crecimiento constante y
moderado de la inflacidn es reflejo de crecimiento econdmico.

Cambio en los tipos de interés: Los cambios en los tipos de interés es otra posibilidad
gue puede afectar en gran medida a cualquier mercado financiero y monetario. Se
puede decir que el tipo de interés es el precio que se paga por pedir dinero prestado, o,
dicho de otra forma, es el porcentaje que se paga por tener bajo posesién un dinero
ajeno.

Para la tasa de interés juega un papel fundamental el BCE, pues como se trata de la
institucién encargada de controlar y gestionar la politica monetaria, fija los tipos de
interés del dinero que presta a las instituciones bancarias y que afectan al mercado
interbancario. De este mercado se obtiene un indice de referencia muy importante
denominado Euribor que seria la media de tipos de interés a la que los bancos conceden
sus préstamos. De esta forma, hay muchos préstamos como los hipotecarios, siempre
que estén contratados con un tipo de interés variable, cuyos intereses se fijan
periddicamente segun sea el Euribor. Por lo tanto, los tipos de interés son un elemento
muy importante para el funcionamiento de las economias que forman parte de la zona
euro o tienen una estrecha relacion con esta.

Debido a que estas modificaciones pueden afectar a la economia y a determinados
activos de forma positiva o negativa, la posibilidad de que el BCE incremente o reduzca
los tipos de interés es un riesgo que deben asumir los fondos de inversion.

Recesion econdmica: Este riesgo es la posibilidad de que haya una crisis econdmica que
afecte a los mercados y que normalmente se suele traducir en periodos de pérdidas y
dificultades para los fondos de inversion que no solo tienen que afrontar las
disminuciones del valor de su patrimonio sino también la retirada de capital por parte
de los participes que hacen que el volumen patrimonial del fondo se pueda reducir atin
mas. Cierto es que esta posibilidad estd relacionada con los anteriores dos tipos de
riesgo, ya que la hiperinflacién y los tipos de interés muy altos pueden causar una crisis
econdmica. Aun asi, predecir una recesion econémica es muy complicado y la toma de
decisiones conforme a esta puede hacer variar considerablemente la rentabilidad de un
fondo de inversion y el riesgo que asume. Estas recesiones se suelen medir a través de
la evolucién del Producto Interior Bruto (PIB).
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e Cambio de valor de divisas: Se trata de un riesgo asociado a las fluctuaciones de valor
entre las distintas divisas. Evidentemente, este riesgo solo lo deberan tener en cuenta
fondos de inversién que inviertan en divisas diferentes al euro, aunque también es cierto
que la mayoria de los fondos de inversidn estan presentes en mercados que operan con
otras divisas. Estas fluctuaciones de valor entre dos divisas se llama tasa de cambio y
pueden suponer pérdidas o ganancias que incrementen el valor del patrimonio.

e Entorno internacional: Este tipo de riesgo esta relacionado con el impacto que pueden
generar los conflictos y las relaciones internacionales en los mercados de forma global.
Un cambio en la politica arancelaria de un pais sobre otro, la ruptura de relaciones
comerciales entre dos paises, guerras y sanciones internacionales, pueden acarrear
importantes consecuencias para determinados sectores de la economia global.

Cabe aclarar que los 5 tipos de riesgo sistematico estan fuertemente relacionados entre si, es
decir, una crisis econdmica puede desencadenar variaciones en los tipos de cambio o en los tipos
de interés, o puede darse, por ejemplo, el caso de que haya inflaciéon y esta cause una
ralentizacidn del crecimiento econdmico, o que aumenten los tipos de interés y los inversores se
sientan mas interesados por invertir en el mercado financiero donde han subido los tipos en
detrimento de otro mercado. (Credicorp Capital, 2023)

Una de las mejores formas de medir el riesgo es a través de la volatilidad, que es la varianza de
un activo respecto a su media en un periodo concreto que se suele expresar en porcentaje.
Cuanto mas alto sea el porcentaje mayor es el riesgo. (Rankia, 2023)

2.7.2. Variable rentabilidad

La rentabilidad para un participe dentro del contexto de los fondos de inversion es el incremento
del valor del ahorro invertido. Para la sociedad gestora es el incremento del valor del patrimonio
invertido que es el objetivo mas importante de cara a los accionistas.

La rentabilidad se puede obtener de dos maneras. Por un lado, esta el cobro de dividendos si son
acciones o de los intereses de la renta fija, lo que seria la remuneracién del activo. Por otro lado,
esta la rentabilidad que se adquiere por el incremento del valor del activo como tal. También se
puede afiadir otro tipo de rentabilidad que es la que esta relacionada con el cambio de divisa. La
suma de estas variaciones de valor conforma la rentabilidad que se puede obtener a través de la
inversion en activos financieros.

La rentabilidad no sera la misma si los activos son de renta variable o son de renta fija, ya que la
remuneracion de ambos activos y la variacidon de su valor es diferente. En el caso de la renta
variable no se conoce los dividendos futuros ni se sabe qué precio tendra en el mercado porque
la evolucidn del precio de cada accion depende de numerosos factores. Mientras que en el caso
de la renta fija si se conoce de antemano el cupdn y la contraprestacion a recibir al finalizar el
horizonte temporal del activo.
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Claro estd que la rentabilidad y el riesgo tienen una fuerte relacién, ya que las empresas e
instituciones segun el riesgo de los activos que emiten deben pagar un cupdn determinado para
que los inversores decidan destinar sus ahorros a adquirirlos. Esto es debido a que los inversores
exigen un nivel minimo de rentabilidad para un nivel determinado de riesgo. De esta forma,
invertir en bonos del estado de Grecia ofrece un cupdn superior al cupén pagado en los bonos
del estado aleman por el mero hecho de que la prima de riesgo de Grecia es superior. Esto se
traduce también a otros elementos.

Ademads, como se trata la evolucién de la rentabilidad cuando es negativa es de suma
importancia, ya que mantener la confianza de los participes en el fondo es crucial para evitar
salidas de patrimonio que podrian empeorar ain mas la situacion.

2.7.3. Variable liquidez

La liquidez es una variable para tener en cuenta dentro de cualquier tipo de activo financiero.
Normalmente, dentro del mundo empresarial se usa para definir la capacidad que tiene la
empresa de afrontar sus obligaciones a corto plazo. Pero en el campo de los activos financieros
se refiere a la capacidad que tiene un activo financiero para convertirse en dinero efectivo sin
gue esta conversion suponga una pérdida significativa de valor, o, dicho de otra forma, es la
rapidez con la que se puede encontrar un comprador para el activo en los mercados secundarios
para un precio determinado.

Los activos financieros no tienen ningun valor fisico como tal, sino que su valor reside en el valor
gue le dan otros inversores. La liquidez de un activo siempre va a depender de los inversores que
estén interesados en adquirir el activo, si los inversores no estadn interesados en adquirir ese
activo, el vendedor se verd obligado a bajar su precio, por lo que el dinero o el valor que reciba
a cambio sera inferior y por lo tanto la liquidez del activo serd menor.

La liquidez del mercado puede llegar a ser incluso una herramienta para saber cuando se
aproximan las crisis financieras. Ya que, si las empresas e instituciones tienen dificultades para
encontrar inversores o el precio de determinados activos como las acciones suben muy por
encima de su valor real, se puede producir una crisis financiera que desencadene una crisis
econdmica, ya que en muchos casos las bolsas de valores son la antesala de lo que va a
producirse en la economia.

En cuanto a los activos, los de renta variable se caracterizan por ser muy liquidos, ya que son
faciles de colocar en los mercados secundarios a un precio determinado. Los activos de renta fija
cuentan con una posibilidad mayor de no encontrar una contrapartida, es decir, que no se
encuentren compradores. En el caso de los activos no financieros la liquidez es bastante mas
baja que en los que si que son financieros, ya que colocar y negociar con activos inmobiliarios o
bienes materiales e inmateriales como obras de arte y patentes, es un proceso mas lento donde
el nimero de compradores es mas limitado.
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De hecho, existe un tipo de riesgo dentro de los activos financieros de renta fija que es el riesgo
de liquidez, que consiste en el riesgo de no poder convertir en dinero efectivo un activo o perder
valor al tener que venderlo antes de tiempo. Que el inversor tenga claro su horizonte temporal
es importante para evitar este tipo de riesgo en activos de renta fija. Sin embargo, esta clase de
riesgo no es relevante para los fondos de inversidon debido a que este tipo de riesgo es no
sistematico, depende del interés de los compradores por un activo en concreto. (BBVA, 2023)

2.7.4. Relacion de las variables

Para concluir el andlisis de las variables de los activos financieros, vamos a examinar con mayor
detenimiento la relacién entre el riesgo, la rentabilidad y la liquidez en su conjunto con el fin de
comprender con mayor exactitud su relacion.

El binomio rentabilidad — riesgo es el eje principal de cualquier activo financiero. Siempre que
un activo financiero presente un riesgo alto, la rentabilidad exigida por los inversores sera alta,
de forma que el emisor del activo deberd ofrecer la rentabilidad exigida por el mercado si quiere
poder colocar sus activos financieros en los mercados y conseguir la financiacién que necesita.
Por lo tanto, podemos decir que la rentabilidad de la cartera de un fondo depende de su riesgo.

La ratio de Sharpe es util para medir esta relacion, ya que mide el exceso de rentabilidad respecto
al riesgo, de forma que, a mayor ratio de Sharpe, mejor es la rentabilidad del fondo respecto al
riesgo que asume. Por este motivo es una ratio que sirve para conocer la habilidad de la entidad
gestora. (Rankia, 2023)

La liquidez puede ser alta o baja sin depender estrictamente de la rentabilidad, pero en el caso
de que la liquidez baje y el resto de las variables permanezcan iguales, la rentabilidad exigida
aumenta. Es por ello por lo que podemos considerar que una mayor liquidez reduce el riesgo del
activo y por ello reduce también la rentabilidad exigida.

Para comparar la rentabilidad y el riesgo con otra variable se suele usar el coeficiente de
correlacion que es un tipo de medida estadistica que sirve para medir la relacién lineal entre dos
variables. El resultado suele estar entre 1y -1, siendo 1y -1 una correlacién perfecta, mientras
gue cuanto mas cerca estén del 0 la correlacién sera menor. (Rankia, 2023)

2.8. Factores que determinan la rentabilidad de los fondos de inversion

Los factores se clasificaran en dos categorias, factores sistematicos, aquellos que dependen del
mercado, y factores internos, aquellos que dependen de la propia forma y funcionamiento
individual del fondo.
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2.8.1. Factores sistematicos

Para obtener estos factores hay que tener en cuenta qué tipos de riesgo sistemdtico existen.
Como se ha expuesto anteriormente, el riesgo sistematico se suele clasificar en riesgo de
inflaciéon, de tipos de interés, de tipos de cambio, de recesién econdmica y conflictos
internacionales. El riesgo de tipos de interés se traduce en la posibilidad de que aumenten o
disminuyan los tipos de interés, mientras que el riesgo de inflacién se traduce en la posibilidad
de que la moneda pierda o gane valor dentro de su mercado monetario. El riesgo de tipos de
cambio se traduce en la posibilidad de que varie el precio de las divisas en las que se ha invertido
en relacién con la moneda base del fondo, en este caso el euro.

En cuanto al riesgo de recesidon econdmica podemos establecer que es la posibilidad de que varie
el crecimiento econdmico o este sea negativo, motivo por el cual podriamos denominar a este
factor como ciclo econdmico, pues no es solo la posibilidad de que haya una recesidon econémica,
sino de que el crecimiento econdmico no sea el esperado. Lo mismo se puede decir con las
relaciones internacionales, pues no solo es la posibilidad de que haya conflictos entre distintas
naciones o cambios en su relacidn, sino también cambios politicos en determinados paises que
afecten a los mercados. Por lo tanto, el factor que podemos obtener de este tipo de riesgo es el
de que se produzcan cambios en las relaciones internacionales y cambios politicos internos en
cualquier pais.

Sin embargo, hay un elemento que esta fuertemente relacionado con el desempefio de los
mercados de renta variable y que es considerada la materia prima mas importante del mercado.
Esta materia prima es el barril de petréleo, elemento indispensable para el consumo energético
de cualquier economia moderna y cuya fluctuacion del precio puede causar un fuerte impacto
en los mercados. (Banco de Espafia, 2010)

Por lo tanto, el precio del barril del petréleo es un factor para tener en cuenta, lo que nos deja
con un total de 6 factores sistematicos a analizar: Tipos de interés, Inflacién, Cambio en los tipos
cambio de las divisas, Ciclo econémico, Relaciones internacionales y cambios politicos y Precio
del barril del petrdleo.

2.8.1 Factores internos

Para obtener los factores internos es necesario tener en cuenta los elementos mas importantes
de un fondo de inversidn para su funcionamiento que puedan afectar a la rentabilidad de sus
carteras y la rentabilidad que perciben sus participes. Son factores que tienen que ver
directamente con la normativa del fondo o con la normativa del pais en el que opera.

De entre estos posibles factores destacan los que tienen que ver con la forma de invertir del
fondo, y los que tienen que ver con la rentabilidad que percibe el inversor. De entre estos factores
el primero es el tamafio patrimonial del fondo, debido a que el tamafio del fondo puede ser
determinante a la hora de disefiar y aplicar una estrategia por parte de los gestores porque afecta
directamente a la agilidad del fondo para modificar su cartera.
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Desde el punto de vista del inversor hay dos elementos que reducen la rentabilidad que percibe
respecto a la rentabilidad real del fondo, estos son las comisiones de gestién y depdsito que son
los gastos que repercute la gestora en concepto de gestion del patrimonio, y la fiscalidad del
fondo.

Por ultimo, con el fin de implementar los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), se tendra en
cuenta como factor la sostenibilidad del fondo, motivo por el cual la sostenibilidad se analizar
como un factor mas. De esta forma nos quedan estos factores internos: Tamafo patrimonial,
Comisiones de Gestidn, Fiscalidad y Sostenibilidad.
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3. METODOLOGIA

3.1. Fuente de datos

Para la obtencién de los datos se recurrird a las pdginas web oficiales de las entidades gestoras
(BBVA AM, CaixaBank AM, Santander AM, KutxaBank Gestidn e Ibercaja Gestién), donde se
puede acceder a datos publicos oficiales de los resultados y caracteristicas de los distintos
fondos, incluyendo las comisiones de gestidn. Los datos se recopilardn de forma mensual y
corresponderan a los aflos 2022 y 2023.

Los fondos de inversién objeto del estudio son los fondos ordinarios de renta variable, fija y
mixta, dejando fuera a cualquier otro tipo de fondo de inversién con una vocacidn inversora
diferente como los fondos de gestidn pasiva.

Se elabora una base de datos de 75 fondos de inversidén correspondientes a los afios 2022y 2023,
de los cuales 25 serdn de renta variable, 25 de renta fija y 25 seran fondos mixtos. Estos fondos
se escogeran de un total de 5 gestoras que mas patrimonio gestionan en Espafia: BBVA AM,
CaixaBank AM, Santander AM, KutxaBank Gestion e Ibercaja Gestidn, es decir, por cada gestor
se escogeran 15 fondos, 5 de cada tipo.

Las variables que se recogen de cada fondo de inversion son las siguientes:

e Valor liquidativo: Proporcionado por la propia gestora
e Rentabilidad: Calculado a partir del valor liquidativo

e Riesgo: Se calculara la volatilidad y la ratio Sharpe

e Patrimonio: Proporcionado por la gestora

e Comisiones: Proporcionadas por la gestora

Adicionalmente se recogen datos de evolucién de mercado que sirvan para representar los
factores: los tipos de interés oficiales del Banco Central Europeo, el indice de Precios al Consumo
(IPC), los tipos de cambio EUR/USD, los indices bursatiles IBEX-35, Euro Stoxx y S&P 500, y el
precio del barril de petréleo Brent (en el siguiente apartado se indicard en qué factor se usard
cada tipo de datos).

Los indicadores de los factores se buscaran en sitios web de instituciones publicas como el INE
(Instituto Nacional de Estadistica) y la CNMV, aunque también se recurrira a datos disponibles
en paginas web oficiales de empresas privadas con renombre dentro del sector financiero y que
ofrecen informacién fiable y neutral del mercado como Yahoo finance, Mornigstar y el diario
econdmico Expansion.
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3.2. Lista de factores a analizar

A continuacion, se explicara qué datos se tendran en cuenta para medir cada factor de forma
individual para poder compararlos con las rentabilidades de los fondos de inversion, y con qué
otros datos se van a comparar.

Factores sistematicos:

e Tipos de interés: Para medir los tipos de interés se utilizaran los tipos de interés oficiales
establecidos por el Banco Central Europeo (BCE). Se hara uso de un grafico con los tipos
de interés del euro, el ddlar y la libra esterlina de 2010 a 2023 elaborado a través de
Bloomberg para comprobar si existe algun tipo de paralelismo entre las politicas
monetarias. También se comparara la evolucién de los tipos de interés con la volatilidad
semestral y con la ratio anual de Sharpe, y se calculara la correlacién entre los tipos de
interés y las rentabilidades.

e Inflacién: La mejor forma de medir la inflacién es a través del indice de Precios al
Consumo (IPC). Estos se compararan con los tipos de interés, ademas de calcular su
correlacidn con las rentabilidades de forma semestral.

e Fluctuaciones en los tipos cambio de las divisas: La divisa que se usara como ejemplo
sera el délar, pues es la moneda mas importante en los fondos de inversiéon espafoles
después del euro. Es por ello por lo que los datos que se tendrdn en cuenta para medir
los tipos de cambio serdn los tipos de cambio de euro a ddlar USA (EUR/USD). Se
escogera de uno a dos fondos por gestora que inviertan principalmente en délares,
segln la disponibilidad y se comparard con los que inviertan en euros. La evolucion de
los tipos de cambio EUR/USD se compararan con la evolucién del IPC y los tipos de
interés.

e Ciclo econédmico: La forma mds adecuada de medir los ciclos econémicos es a través de
los indices bursatiles IBEX-35, el Eurostoxx 50 y S&P 500. Estos se compararan entre si,
pero antes se analizara por separado el S&P 500. Ademas, se calculara la correlacidn
anual entre las rentabilidades y la evolucién del IBEX-35, al mismo tiempo que se
compara la evolucion del IBEX-35 con los tipos de interés.

e Relaciones internacionales y cambios politicos: Medir los cambios politicos requerira
establecer ciertos eventos especificos de relevancia entre 2022 y 2023 y comprobar su
efecto sobre los indices bursatiles y la rentabilidad de la muestra de fondos de inversién
escogida. También se usara la evolucién del IBEX-35 en el afio 2019 como ejemplo
adicional.
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e Precio del barril del petréleo: En este caso se tendra en cuenta la evolucién del precio
del petréleo Brent, que es el precio de referencia del mercado. Este precio se comparara
en euros con la evolucidn del IBEX-35 y los tipos de cambio.

Factores internos:

e Tamaifio patrimonial: Para su medicion se obtendra el tamafio patrimonial de cada fondo
de inversidn. La seleccién de fondos escogidos tendra diferentes tamafios patrimoniales.

e Comisiones de Gestidn: Se tendra en cuenta las comisiones de gestion y depdsito de
cada fondo de inversidon y se comparara con la ratio de Sharpe.

e Fiscalidad: La forma de medir el efecto fiscal sera a través de aplicar varios supuestos en
aquellos fondos donde la rentabilidad sea positiva para comprobar su impacto sobre la
rentabilidad desde el punto de vista del inversor.

e Sostenibilidad: Para poder medir esta variable habra que escoger fondos de inversion

enfocados en objetivos sostenibles y compararlos con los que no lo sean. Se escogeran
uno o dos fondos sostenibles por gestora, segun la disponibilidad de datos.
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4. ANALISIS DE LOS FACTORES QUE DETERMINAN LA RENTABILIDAD
DE LOS FONDOS DE INVERSION

4.1. Datos representativos de los resultados de los fondos de inversion
4.1.1. Fondos de inversion escogidos

En la metodologia ya se ha establecido que se ha escogido como muestra de la rentabilidad de
los fondos de inversion un total de 75 fondos de inversién, 15 de cada gestora distinta, de los
cuales 5 serdn de renta fija, 5 de renta variable y 5 de renta mixta. Las gestoras son CaixaBank
AM, Santander AM, BBVA AM, Ibercaja Gestién y KutxaBank Gestidn.

Tabla 1: Ranking de las 5 gestoras de fondos de inversion mds grandes de Espaina en el aio 2022

Las 5 Gestoras de Fondos de Inversidon mas grandes de Espafia
Nombre de la sociedad gestora [n2 F.1. Volumen de patrimonio |% Cuota de mercado
CAIXABANK A.M. 317 76.108.448 24,86%
SANTANDER A.M. 177 49,814,417 16,27%
BBVA A.M. 108 42.207.855 13,78%
IBERCAJA GESTION 106 17.713.251 5,78%
KUTXABANK GESTION 65 16.484.320 5,38%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de (Forbes Espariia, 2023)

En la tabla 1 se puede observar el patrimonio y nimero de fondos de inversidn que gestionan
estas gestoras. Estas gestoras son las 5 mas grandes de Espafia segln datos de la CNMV. Entre
las 5 gestionan cerca del 65% del patrimonio total de inversores en Espaiia destinado a los fondos
de inversidn. De entre estas 5 destacan CaixaBank AM, Santander AM y BBVA AM, que gestionan
mas del 10% cada una, llegando a ser casi el 25% en el caso de CaixaBank, mientras que Ibercaja
Gestion y KutxaBank Gestion, administran cerca del 5% cada una. Esto quiere decir que son las 5
gestoras mds adecuadas para representar los fondos de inversidén ubicados en Espafia, aunque
cada una tiene sus propias peculiaridades.

e CaixaBank A.M. es la entidad gestora de las instituciones de inversiéon colectivas del
grupo CaixaBank. Esta gestora destaca por ser la mas grande de Espafia, llegando a
controlar cerca de una cuarta parte de la inversion colectiva del pais y siendo por tanto
los lideres de la gestidn activa de fondos de inversion en el sector.

e Santander A.M. es la segunda gestora mas grande y destaca por su presencia en los
mercados internacionales europeos y los iberoamericanos.

e BBVAA.M.es la tercera gestora que mas volumen de patrimonio administra, destacando
las inversiones hechas siguiendo criterios de sostenibilidad.
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¢ |bercaja Gestion destaca por ser una de las primeras gestoras creadas en Espafia que
sigue en funcionamiento y, por tanto, con una base de inversores muy sélida.

e KutxaBank Gestidn es la ultima de las cinco instituciones escogidas. La mayoria de los
fondos de inversién de esta gestora son de gestién activa.

A continuacidn, se pueden observar una serie de tablas (de la tabla 2 a la tabla 6) con los nombres
de los fondos de inversién escogidos por cada gestora y las rentabilidades acumuladas los afios
2022 y 2023 de cada uno.

Tabla 2: Nombre de los fondos de inversion de CaixaBank AM y sus rentabilidades acumuladas en 2022

y 2023
Rent. Rent.
Gestora Tipo Nombre del Fondo 2022 2023

CAIXABANK RENTA FIJA CORPORATIVA, FI CLASE ESTANDAR -13,45% 7,13%
CAIXABANK RENTA FIJA FLEXIBLE, FI CLASE ESTANDAR -7,91% 3,99%
R.F CAIXABANK FONDTESORO LARGO PLAZO, FI CLASE ESTANDAR -10,17% 4,15%

CAIXABANK RENTA FIJA ALTA CALIDAD CREDITICIA, FI CLASE
ESTANDAR -16,07% 4,40%
CAIXABANK RENTA FIJA DOLAR, FI CLASE ESTANDAR 6,46% 2,04%
CAIXABANK BOLSA SELECCION GLOBAL, FI CLASE ESTANDAR -15,79% | 12,92%

- 0, 0,
CAIXABANK CAIXABANK BOLSA GESTION EUROPA, FI CLASE ESTANDAR 7,13% | 10,22%
AM. R.V | CAIXABANK BOLSA SELECCION EUROPA, FI CLASE ESTANDAR -13,93% | 13,29%
CAIXABANK BOLSA SELECCION USA, FI CLASE ESTANDAR -13,65% | 16,37%
CAIXABANK BOLSA GESTION ESPANA, FI CLASE ESTANDAR -5,43% | 24,13%
CAIXABANK MIXTO RENTA FIJA 15, FI CLASE ESTANDAR -11,84% 5,68%
R CAIXABANK SOY ASI FLEXIBLE, FI CLASE ESTANDAR -12,54% 8,24%
MlX.TA CAIXABANK SOY ASI CAUTO, FI CLASE ESTANDAR -9,71% 5,33%
MICROBANK FONDO ETICO, FI CLASE ESTANDAR -11,47% | 10,77%
CALIOPE, FI CLASE ESTANDAR -7,02% 4,94%
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (CaixaBank AM, 2024)

En la tabla 2 se puede observar las rentabilidades acumuladas de los fondos de CaixaBank AM
calculadas a partir de los datos de la tabla 26 (anexo 1). En el afo 2022 estas rentabilidades han

sido negativas, mientras que en el afio 2023 fueron positivas en la totalidad de fondos.

De entre los distintos fondos destaca Microbank fondo ético, fi clase estandar, porque se trata
de un fondo sostenible. También destacan CaixaBank renta fija ddlar, fi clase estandar y
CaixaBank bolsa seleccién usa, fi clase estandar, debido a que ambos son, respectivamente,
fondos que invierten en renta fija y renta variable en délares mayoritariamente.
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Tabla 3: Nombre de los fondos de inversion de Santander AM y sus rentabilidades acumuladas en 2022

y 2023

Rent. Rent.

Gestora Tipo Nombre del Fondo 2022 2023
SANTANDER RF AHORRO, - CLASE A -1,90% | 5,64%
SANTANDER RENTA FIJA PRIVADA - CLASE CARTERA -13,94% | 8,40%
R.F | SANTANDER RENTA FIJA, F.I. - CLASE CARTERA -11,51% | 5,86%
MI CARTERA RENTA FIJA SOBERANA, F.I. -17,89% | 6,84%
SANTANDER RF AHORRO - CLASE CARTERA -1,74% | 3,44%
SANTANDER ACCIONES EURO, F.I. - CLASE A -13,52% | 12,57%
MI CARTERA RV EUROPA, F.1. -5,56% | 13,33%
SANTANDER R.V | SANTANDER SMALL CAPS ESPANA, F.I. - CLASE A -13,70% | 22,63%
AM. SANTANDER SELECCION RV NORTEAMERICA, F.I. -17,94% | 18,27%
SANTANDER FUTURE WEALTH, F.I. - CLASE A -22,11% | 7,78%
INVERBANSER, F.I. -7,43% | 13,27%
SANTANDER RESPONSABILIDAD SOLIDARIO, F.I. - CLASE A -10,79% | 5,63%
R. | SANTANDER PB SYSTEMATIC BALANCED, F.I. -9,13% | 3,89%
MIXTA [ ANTANDER GESTION DINAMICA ALTERNATIVA, F.I. - CLASE A 0,58% | 2,17%

SANTANDER GESTION DINAMICA ALTERNATIVA, F.I. — CLASE

CARTERA 2,31% 3,69%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de (Santander AM, 2024)

En la tabla 3 se puede observar las rentabilidades acumuladas de los fondos de Santander AM
calculadas a partir de los datos de la tabla 27 (anexo 1). En el afio 2022 estas rentabilidades
fueron mayoritariamente negativas, mientras que en el afio 2023 fueron positivas en todos los
fondos.

De entre estos fondos, Santander responsabilidad solidario, fi clase A se trata de un fondo
sostenible. Mientras, Santander seleccidn RV Norteamérica, fi es un fondo de renta variable que
invierte mayoritariamente en délares norteamericanos.
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Tabla 4: Nombre de los fondos de inversion de BBVA AM y sus rentabilidades acumuladas en 2022 y

2023

Rent. Rent.

Gestora Tipo Nombre del Fondo 2022 2023
BBVA BONOS 2024, FI -7,49% |  1,74%
BBVA BONOS CORPORATIVOS LARGO PLAZO, FI -15,20% | 8,42%
R. F | BBVA BONOS INTERNACIONAL FLEXIBLE 0-3, FI -2,35% | 3,37%
BBVA CREDITO EUROPA, FI -4,30% | 4,99%
BBVA BONOS CORE BP, Fl 2,11% |  2,97%
BBVA BOLSA EUROPA, FI 0,21% | 11,19%
BBVA BOLSA, Fl -2,40% | 17,36%
BBVA AM. R.V | BBVA MI INVERSION BOLSA, Fl -1,87% | 11,88%
BBVA BOLSA EUROPA, FI CARTERA 1,81% | 12,88%
BBVA MI INVERSION BOLSA ACUMULACION, FI -1,77% | 11,72%
BBVA MI INVERSION MIXTA, Fl -8,49% | 9,57%
BBVA GESTION MODERADA, Fl -8,07% | 8,37%
Ml?(.TA BBVA GESTION DECIDIDA, Fl -9,47% | 9,63%
BBVA MI OBJETIVO 2026, Fl -5,84% | 3,94%
BBVA MI OBJETIVO 2031, FI -8,42% | 5,36%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (BBVA AM, 2024)

En la tabla 4 se puede observar las rentabilidades acumuladas de los fondos de BBVA AM
calculadas a partir de los datos de la tabla 28 (anexo 1). En el afio 2022 estas rentabilidades
fueron en su mayoria negativas, mientras que en el afio 2023 fueron positivas en todos los

fondos.

Los fondos de BBVA AM destacan por integrar en la mayoria de sus fondos objetivos sostenibles,
pero son BBVA mi objetivo 2026, fi, y BBVA mi objetivo 2031, fi, los dos fondos que mas se
centran en objetivos sostenibles. BBVA bonos internacional flexible 0-3, fi, es un fondo de renta
fija que se diferencia de los demas en el hecho de que invierte mayoritariamente en doélares.
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Tabla 5: Nombre de los fondos de inversion de Ibercaja Gestion y sus rentabilidades acumuladas en

2022y 2023

Rent. Rent.

Gestora Tipo | Nombre del Fondo 2022 2023
IBERCAJA CONFIANZA SOSTENIBLE, FI 14,33% | 8,43%
IBERCAJA DIVERSIFICACION EMPRESAS, FI -6,85% 5,50%
R. F IBERCAJA DEUDA CORPORATIVA 2024, Fi -3,96% 4,97%
IBERCAJA SELECCION RENTA FIJA, FI -7,66% 5,40%
IBERCAJA DOLAR, FI 6,26% 1,12%
IBERCAJA BOLSA EUROPA, FI -19,61% | 11,00%
IBERCAJA GESTION AUDAZ, FI -14,61% | 11,22%
IBERCAJA GEST.| R.V [IBERCAJATECNOLOGICO, FI -31,11% | 40,46%
IBERCAJA BOLSA INTERNACIONAL, FI -18,13% | 21,70%
IBERCAJA GLOBAL BRANDS, FI -24,92% | 17,89%
SELECCION BANCA PRIVADA 60, FI CLASE C -12,21% 8,62%
IBERCAJA GESTION CRECIMIENTO, FI -11,94% 8,39%
MIF){(.TA IBERCAJA SOSTENIBLE Y SOLIDARIO, FI -13,59% 8,99%
SELECCION BANCA PRIVADA 60, FI -12,71% 8,01%
IBERCAJA GESTION EVOLUCION, FI -9,38% 6,05%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (Ibercaja Gestion, 2024)

En la tabla 5 se puede observar las rentabilidades acumuladas de los fondos de Ibercaja Gestion
calculadas a partir de los datos de la tabla 29 (anexo 1). En el afio 2022 estas rentabilidades
fueron mayoritariamente negativas, mientras que en el afio 2023 fueron positivas en todos los
fondos.

De entre estos fondos Ibercaja sostenible y solidario, fise trata de un fondo sostenible. Mientras,
Ibercaja délar, fi e Ibercaja bolsa internacional, fi, son fondos de renta fija y variable
respectivamente, que invierten en délares.
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Tabla 6: Nombre de los fondos de inversion de KutxaBank Gestion y sus rentabilidades acumuladas en

2022y 2023
Rent. Rent.
Gestora Tipo | Nombre del Fondo 2022 2023
KUTXABANK BONO FI CLASE ESTANDAR -5,00% | 4,33%
KUTXABANK RENTA FIJA LARGO FI CLASE ESTANDAR -11,04% |  6,26%
R.F | KUTXABANK RF OBJETIVO SOSTENIBLE FI CLASE ESTANDAR -0,95% | 2,77%
KUTXABANK RENTA FIJA EMPRESAS FI -0,60% | 3,16%
KUTXABANK TRANSITO Fl -0,56% | 2,82%
KUTXABANK BOLSA EUROZONA FI CLASE ESTANDAR -16,87% | 13,90%
KUTXABANK BOLSA NUEVA ECONOMIA FI CLASE ESTANDAR 27,44% | 26,42%
KUTXABANK R.V |KUTXABANK BOLSA INTERNACIONAL FI CLASE ESTANDAR 20,77% | 14,41%
GEST. KUTXABANK GESTION ACTIVA INVERSION FI CLASE ESTANDAR | -17,40% | 14,08%
KUTXABANK BOLSA EE. UU. FI CLASE ESTANDAR -13,80% | 13,77%
KUTXABANK GESTION ACTIVA PATRIMONIO FI CLASE ESTANDAR | -8 60%| 5,30%
KUTXABANK GESTION ACTIVA RENDIMIENTO FI CLASE
R. ESTANDAR -14,50% | 8,95%
MIXTA | KUTXABANK RENTA GLOBAL FI CLASE ESTANDAR -10,93% | 2,69%
KUTXABANK GESTION ACTIVA PATRIMONIO FI CLASE EXTRA -8,45% | 5,47%
KUTXABANK GESTION ACTIVA RENDIMIENTO FI CLASE EXTRA 14,30% |  9,09%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de KutxaBank Gestion, 2024)

En la tabla 6 se puede observar las rentabilidades acumuladas de los fondos de KutxaBank
Gestion calculadas a partir de los datos de la tabla 30 (anexo 1). En el aflo 2022 estas
rentabilidades fueron negativas en todos los fondos, mientras que en el afio 2023 fueron
positivas.

De entre estos fondos Kutxabank renta global fi clase estdndar es un fondo sostenible. También
podemos encontrar un fondo de renta variable que invierte en délares como Kutxabank bolsa
EE. UU. fi clase estandar.

4.1.2. Tablas de datos de los fondos de inversidon: Rentabilidades medias

Las tablas de 26 a 30 (anexo 1) comprenden las rentabilidades mensuales de los afios 2022 y
2023, y los fondos estan representados de F1 a F75 segun el orden cronoldgico establecido en
las tablas de 2 a 6. A partir de los datos expuestos en ellas, se realizard el calculo de las
rentabilidades totales, la volatilidad y la ratio de Sharpe.
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Tabla 7: Rentabilidad histérica media de los fondos de inversion escogidos 2022 y 2023

Rentabilidad media Fondos de Inversidn

Mes R.F. R.V. R. MIXTA | Total
ene-22 | -0,52% | -4,12% -1,96% -2,20%
feb-22 | -1,12% | -2,93% -1,89% -1,98%
mar-22 | -0,55% 1,27% 0,09% 0,27%
abr-22 | -0,95% | -2,43% -1,35% -1,58%
may-22 | -0,70% | -0,68% -0,86% -0,75%
jun-22 | -1,39% | -7,19% -2,79% -3,79%
jul-22 2,27% 7,18% 2,82% 4,09%
ago-22 | -1,82% | -3,58% -1,92% -2,44%
sep-22 | -1,62% | -6,89% -2,94% -3,82%
oct-22 0,13% 5,71% 1,38% 2,40%
nov-22 0,69% 4,45% 1,67% 2,27%
dic-22 -1,24% | -4,12% -1,87% -2,41%
ene-23 0,98% 6,64% 2,66% 3,43%
feb-23 | -0,40% 0,82% -0,29% 0,04%
mar-23 | 0,44% 0,08% 0,22% 0,25%
abr-23 0,12% 0,56% 0,29% 0,32%
may-23 | 0,49% -0,27% -0,11% 0,04%
jun-23 | -0,32% 3,48% 0,82% 1,33%
jul-23 0,43% 2,16% 0,95% 1,18%
ago-23 0,34% -1,71% -0,60% -0,66%
sep-23 | -0,09% | -2,26% -1,11% -1,15%
oct-23 0,30% -3,42% -1,09% -1,40%
nov-23 1,02% 6,44% 2,81% 3,43%
dic-23 1,36% 3,02% 2,18% 2,18%
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (CaixaBank AM, Santander AM, BBVA AM, Ibercaja
Gestion y KutxaBank Gestion, 2024)

En la tabla 7 podemos observar la media total de rentabilidades histdricas de los 75 fondos de
inversion. A simple vista se puede observar que las variaciones de la rentabilidad son
significativamente diferentes entre fondos de renta variable, fija y mixta. Los fondos de renta
variable parecen tener mayores variaciones mientras que la renta fija tiene variaciones menores.
Lo interesante estd en los fondos de renta mixta, pues estos que conforman sus carteras entre
activos de renta fija y renta variable, parece que tienen una variacidon intermedia si lo
comparamos con los datos de los otros dos tipos de fondos. Esto nos permite suponer que la
composicion de la cartera entre renta fija y renta variable tiene un impacto muy significativo en
la rentabilidad del fondo y la variacion de sus resultados.
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4.1.3. Tablas de datos fondos de inversion: Volatilidad

Tabla 8: Volatilidad de los fondos de inversion escogidos 2022 y 2023

Volatilidad
Gestora Tipo de fondo | Periodo | Volatilidad Gestora Tipo de fondo | Periodo | Volatilidad
S$1-2022 0,28% $1-2022 0,45%
$2-2022 2,07% $2-2022 2,09%
R.F. R.F.
$1-2023 0,66% $1-2023 0,89%
$2-2023 0,68% $2-2023 0,81%
S$1-2022 2,98% S$1-2022 3,28%
$2-2022 5,92% $2-2022 5,39%
CAIXABANK AM. R.V. Santander AM. R.V.
$1-2023 2,99% $1-2023 3,02%
$2-2023 3,77% $2-2023 4,03%
S$1-2022 0,73% $1-2022 0,92%
$2-2022 1,76% S$2-2022 1,53%
R. MIXTA R. MIXTA
S$1-2023 1,05% $1-2023 0,98%
S2-2023 1,67% S2-2023 1,10%
S$1-2022 0,47% $1-2022 0,76%
$2-2022 1,44% $2-2022 1,75%
R.F. R.F.
S$1-2023 0,59% S$1-2023 0,70%
$2-2023 0,54% $2-2023 0,36%
S$1-2022 3,04% S$1-2022 2,82%
- 0, — 0,
BBVA AM. R.V. 522022 2,29% Ibercaja Gest. R.V. 52-2022 6,75%
$1-2023 3,00% $1-2023 2,66%
$2-2023 3,20% S2-2023 3,34%
$1-2022 1,36% $1-2022 1,37%
$2-2022 2,87% $2-2022 3,13%
R. MIXTA R. MIXTA
S$1-2023 1,14% S$1-2023 1,31%
$2-2023 1,91% S$2-2023 1,88%
S$1-2022 0,20% S$1-2022 0,34%
S2-2022 0,83% $2-2022 1,59%
R.F. R.F.
$1-2023 0,35% $1-2023 0,53%
S2-2023 0,39% $2-2023 0,53%
S$1-2022 3,56% S$1-2022 2,90%
$2-2022 7,04% . $2-2022 6,00%
KutxaBank Gest. R.V. Media Total R.V.
S$1-2023 3,00% S$1-2023 2,68%
$2-2023 4,85% $2-2023 3,80%
$1-2022 1,04% $1-2022 1,00%
S2-2022 2,72% $2-2022 2,38%
R. MIXTA R. MIXTA
S$1-2023 1,20% $1-2023 1,08%
$2-2023 2,03% $2-2023 1,71%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (CaixaBank AM, Santander AM, BBVA AM, Ibercaja

Gestion y KutxaBank Gestion, 2024)
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En la tabla 8 podemos comprobar en el recuadro de Media Total (que incluye la volatilidad media
de todos los fondos de inversion de su categoria) que la volatilidad, y por tanto riesgo, de los
fondos de renta variable, es bastante superior a la volatilidad de la renta fija, mientras que la
volatilidad de la renta mixta es intermedia. Este hecho se puede observar también en las
rentabilidades de cada gestora, lo que nos confirma de forma practica que la composicidn de la
cartera tiene una clara influencia en el riesgo que asumen los fondos de inversién dentro la
muestra escogida.

4.1.4. Tablas de datos fondos de inversién: Ratio de Sharpe

Para calcular la ratio de Sharpe hay que restar la rentabilidad del fondo menos el activo libre de
riesgo y dividirlo entre la desviacion estandar. Esta ratio nos exige elementos que ya tenemos
como las rentabilidades y la volatilidad, pero falta el activo libre de riesgo.

Los activos libres de riesgo son aquellos activos financieros mas seguros que se hallan en el
mercado. Es decir, cualquier circunstancia del mercado no hara variar significativamente el valor
de dicho activo. De normal estos activos suelen ser las letras y bonos del estado emitidos por
gobiernos de paises desarrollados. Esto es debido a que su volatilidad es casi nula, ya que es muy
improbable que se produzca un impago por parte del estado o que este entre en bancarrota.

Para el andlisis que vamos a realizar, el activo libre de riesgo mas adecuado es el bono del estado
de Espafia a 10 afios. Segun la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) la
tasa libre de riesgo se calcula a través de la rentabilidad semanal del bono a 10 afios a un periodo
de 5 afos. El resultado que ofrece la CNMC es que la tasa libre de riesgo es de 0,84%.

Tabla 9: Ratio de Sharpe de los fondos de inversion escogidos 2022 y 2023

Ratio de Sharpe
Gestora Tipo de fondo 2022 | 2023
R.F. 7,72 | 521
CaixaBank AM R.V. -2,70| 4,30
R.Mixta -9,13 | 4,52
R.F. -8,06 | 6,12
Santander AM R.V. -3,55| 4,00
R.Mixta -4,68 | 4,69
R.F. -7,47 | 6,13
BBVA AM R.V. -0,39 | 3,93
R.Mixta -4,20 | 4,28
R.F. -4,90 | 7,94
Ibercaja Gestién R.V. -4,70| 6,54
R.Mixta -5,70 | 4,49
R.F. -8,73 | 8,26
KutxaBank Gestion R.V. -3,79| 3,99
R.Mixta -6,48 | 3,38

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (CaixaBank AM, Santander AM, BBVA AM, Ibercaja
Gestion y KutxaBank Gestion, 2024)
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La ratio de Sharpe de cada gestora y tipo de fondo se puede observar en la tabla 9. En este caso,
gue la ratio de Sharpe sea negativa quiere decir que la rentabilidad del conjunto de fondos
analizados fue negativa, mientras que la ratio positiva significa lo contrario y, cuanto mayor es la
ratio, mayor es la rentabilidad para el riesgo asumido por el fondo.

Se puede observar segln la muestra del afio 2022 que fue un afio generalmente negativo para
todas las gestoras en todos los tipos de fondos que gestionan, mientras que el afio 2023 fue un
afio de rentabilidades positivas. En el caso de los fondos de renta fija se puede observar que el
afio 2022 fue especialmente malo para sus resultados. Los fondos de renta variable también
tuvieron rentabilidades negativas, pero esta fue menor para el riesgo que asumieron.

Los fondos de renta mixta tienen ratios de Sharpe intermedios a los de renta fija y renta variable,
salvo determinadas excepciones como la renta mixta de CaixaBank AM. E lbercaja Gestion de
2022, y la de KutxaBank Gestion en 2023.

Las ratios de la tabla 9 nos permiten saber que en el afio 2022 debieron ocurrir ciertos eventos
que tuvieron un gran impacto en la renta fija, pues la diferencia de las ratios entre renta fijay
renta variable es muy grande (cerca de 5 puntos en todos los casos a excepcion de Ibercaja). En
el afio 2023 la diferencia de las ratios es bastante menor, aunque en este caso la rentabilidad de
los fondos de renta fija para el riesgo que asumieron fue significativamente mejor que los fondos
de renta variable y mixta.

4.1.5. Datos factores

Tabla 10: Evoluciones de los indices bursdtiles IBEX-35, EURO STOXX 50 y S&P 500 en 2022 y 2023

Evoluciones indices bursatiles
Mes IBEX-35 EURO STOXX 50 S&P 500 Mes IBEX-35 EURO STOXX 50 S&P 500
ene-22 -1,16% -3,05% -5,26% ene-23 9,78% 9,75% 6,18%
feb-22 -1,55% -6,00% -3,14% feb-23 3,99% 1,80% -2,61%
mar-22 -0,40% -0,55% 3,58% mar-23 | -1,73% 1,81% 3,51%
abr-22 1,65% -2,55% -8,80% abr-23 0,09% 1,03% 1,46%
may-22 3,11% -0,36% 0,01% may-23 | -2,06% -3,24% 0,25%
jun-22 -8,50% -8,82% -8,39% jun-23 6,00% 4,29% 6,47%
jul-22 0,71% 5,71% 9,11% jul-23 0,51% 1,64% 3,11%
ago-22 -3,31% -3,70% -4,24% ago-23 | -1,41% -3,90% -1,77%
sep-22 -6,59% -5,66% -9,34% sep-23 -0,82% -2,85% -4,87%
oct-22 8,00% 9,02% 7,99% oct-23 -4,36% -2,72% -2,20%
nov-22 5,11% 9,60% 5,38% nov-23 | 11,54% 7,91% 8,92%
dic-22 -1,60% -4,32% -5,90% dic-23 0,44% 3,18% 4,42%
Afio 2022 -5,56% -11,90% -19,44%
Afio 2023 | 22,76% 19,19% 24,23%
Total 15,93% 5,01% 0,08%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (yahoofinance, 2024)

44



En la tabla 10 se observa que en el afio 2022 los tres indices bursatiles presentaron evoluciones
negativas, mientras que en 2023 fueron positivas. Se puede ver que coincide con la evolucion de
la rentabilidad de la mayoria de los fondos de inversién escogidos.

Tabla 11: Evoluciones de los tipos de interés del Banco Central Europeo en 2022 y 2023

Tipos de interés BCE
Mes Tipos euro Mes Tipos euro
ene-22 0,00% ene-23 2,50%
feb-22 0,00% feb-23 3,00%
mar-22 0,00% mar-23 3,50%
abr-22 0,00% abr-23 3,50%
may-22 0,00% may-23 3,75%
jun-22 0,00% jun-23 4,00%
jul-22 0,50% jul-23 4,00%
ago-22 0,50% ago-23 4,25%
sep-22 1,25% sep-23 4,50%
oct-22 1,25% oct-23 4,50%
nov-22 2,00% nov-23 4,50%
dic-22 2,50% dic-23 4,50%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (datosmacro, 2024)

En la tabla 11 se puede ver que los tipos de interés estaban al 0% y no fue hasta julio de 2022
que empezaron a subir. Luego, la subida de tipos de interés se prolongd durante 15 meses
aproximadamente, hasta septiembre de 2023.

Tabla 12: Evolucion del IPC en Espaina 2022 y 2023

IPC Espaia
Mes IPC Mes IPC
ene-22 -0,40% ene-23 -0,20%
feb-22 0,80% feb-23 0,90%
mar-22 3,00% mar-23 0,40%
abr-22 -0,20% abr-23 0,60%
may-22 0,80% may-23 0,00%
jun-22 1,90% jun-23 0,60%
jul-22 -0,30% jul-23 0,20%
ago-22 0,30% ago-23 0,50%
sep-22 -0,70% sep-23 0,20%
oct-22 0,30% oct-23 0,30%
nov-22 -0,10% nov-23 -0,30%
dic-22 0,20% dic-23 0,00%
Afio 2022 5,80% Afio 2023 3,20%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (Instituto Nacional de estadistica, 2024)
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En la tabla 12 podemos observar que el afio 2022 fue un afio con una fuerte inflacién, lo que
coincide con la subida de los tipos de interés. En el afio 2023 se puede observar que la inflacidn
se reduce significativamente respecto al afio anterior.

Tabla 13: Evolucion Petréleo Brent 2022 y 2023

Petréleo Brent

Mes Tipos euro Variacion Mes Tipos euro Variacion
ene-22 91,21 15,16% ene-23 84,49 -1,65%
feb-22 100,99 10,72% feb-23 83,89 -0,71%
mar-22 107,67 6,61% mar-23 79,77 -4,91%
abr-22 109,34 1,55% abr-23 79,31 -0,58%
may-22 116,29 6,36% may-23 74,28 -6,34%
jun-22 111,63 -4,01% jun-23 74,90 0,83%
jul-22 100,03 -10,39% jul-23 84,91 13,36%
ago-22 92,36 -7,67% ago-23 88,55 4,29%
sep-22 87,96 -4,76% sep-23 95,31 7,63%
oct-22 94,65 7,61% oct-23 84,63 -11,21%
nov-22 85,43 -9,74% nov-23 82,83 -2,13%
dic-22 85,91 0,56% dic-23 77,04 -6,99%
Afio 2022 8,47% Afio 2023 -10,32%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de (yahoofinance, 2024)

En la tabla 13 se observa que el afio 2022 fue un afo de fuerte subida del precio del petrdleo,
mientras que 2023 fue un afio donde se redujo el precio, aunque entre julio y septiembre se
produjo una fuerte subida seguida de una caida brusca en octubre.
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Tabla 14: Evolucion tipos de cambio EUR/USD 2022 y 2023

Evolucidn Tipo de cambio EUR/USD

Mes Tipos euro Mes Tipos euro
ene-22 1,12 ene-23 1,09
feb-22 1,12 feb-23 1,06
mar-22 1,11 mar-23 1,09
abr-22 1,05 abr-23 1,10
may-22 1,07 may-23 1,07
jun-22 1,05 jun-23 1,09
jul-22 1,02 jul-23 1,10
ago-22 1,00 ago-23 1,08
sep-22 0,98 sep-23 1,06
oct-22 1,00 oct-23 1,06
nov-22 1,03 nov-23 1,10
dic-22 1,07 dic-23 1,11

Variacion Variacion
2022 -5,86% 2023 3,82%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de (yahoofinance, 2024)

En la tabla 14 se puede ver que la evolucidn de los tipos de cambio entre EUR/USD (cuantas
unidades de ddlar se pueden obtener por cada unidad de euro) ha sido desfavorable para el euro
en 2022, mientras que en 2023 fue favorable.

En las anteriores tablas de 10 a 14 se han podido observar los datos relativos a los factores de
ciclo econdmico, tipos de interés, inflacidn, precio del barril de petréleo y tipos de cambio
respectivamente que se compararan con los datos de rentabilidades. En la siguiente tabla (tabla
15) se muestran datos obtenidos de los folletos informativos de los 75 fondos de inversion a nivel
individual (Los fondos sostenibles se marcan en color verde) relativos a las comisiones que
cobran a sus clientes (suma de las comisiones de gestion y de depdsito) sobre el patrimonio.
También se muestra el patrimonio de los fondos (en millones de EUR) y la composicidn de los
fondos mixtos entre renta fija y variable. Los Unicos fondos mixtos que no tienen limite entre
composicion de renta fija y renta variable, a la vez que no ofrecen informacién sobre la
composicion de su cartera, son los que gestiona Santander AM (excepto el fondo sostenible)
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Tabla 15: Datos de comisiones sobre el patrimonio de gestion y depdsito, patrimonio y composicion de
los fondos de inversion escogidos

Patr. % % %
Gestora | Tipo | Fondo | Comisién | (mill) R.V |R.F | Gestora |Tipo |Fondo |Comision | Patr.(mil) [R.V |%R.F
F1 1,15| 113,76 F16 0,5 2023,06
F2 1,6 78,82 F17 0,25 1864,97
R.F |F3 0,76 81,89 R.F |F18 0,22 535,77
F4 1,1 25,09 F19 0,42 945,82
F5 1,3 26,19 . F20 0,13 601,55 .
No aplica No aplica
F6 2,22 | 259,98 F21 2,12 363,27
F7 2,375 47,14 F22 0,8 291,2
CB. R.V [F8 2,22 70,92 Sant. R.V |F23 2,1 274,48
F9 2,22 445,8 F24 2,4 462,58
F10 2,325 | 130,76 F25 1,45 379,15
F11 1,3| 289,43|30% 70% F26 0,5 93,92 | 100% | 100%
F12 1,1 | 1095,07 | 50% 50% F27 1,59 323,86 | 30% | 70%
R.MIX | F13 0,6 | 3057,48 | 30% 70% R.MIX | F28 1,45 119,74 | 100% | 100%
F14 1,56 | 100,18 [ 50% 50% F29 1 24,29 | 100% | 100%
F15 1,5 41,25 | 20% 80% F30 0,33 103,51 | 100% | 100%
F31 1,03 39,2 F46 1,1 114,89
F32 1| 154,39 F47 0,21 19,76
R.F |F33 0,9 | 597,46 R.F | F48 0,55 761,41
F34 0,17 | 680,28 F49 0,8 128,67
F35 0,18 16,8 No aplica F50 1,15 73 No aplica
F36 2,35 436,1 F51 1,7 79,5
F37 2,35 89,14 F52 1,1 112,49
BBVA R.V | F38 1,65 | 582,32 Iber. R.V | F53 2,1 520,17
F39 0,75 436,1 F54 2 286,82
F40 1,65| 104,86 F55 2,25 514,72
F41 1,49 866,3 | 40% | 60% F56 0,55 30,95| 50% | 50%
F42 1,55 238 | 40% | 60% F57 1 481,94 60% | 30%
R.MIX | F43 2,3 77,61 | 65% | 35% R.MIX | F58 1,65 595,24 | 35% | 65%
F44 1,15| 130,77 | 20% | 80% F59 1,12 30,95| 50% | 50%
FAS5 1,35 27,24 | 30% | 70% F60 0,9 1855,38 | 25% | 70%
F61 1| 439,57
F62 1,5 45,78
R.F | F63 0,77 | 359,93
F64 0,22 59,98
F65 0,22 84,1 .
No aplica
F66 2 31,44
F67 2 67,42
Kutxa. | R.V | F68 2 18,58
F69 1,85 | 121,64
F70 2 14,9
F71 1,45| 342,42 | 35% | 65%
F72 1,7 | 578,24 | 50% | 50%
R.MIX | F73 1,6 6,29 | 50% | 50%
F74 1,3| 165,63| 35]|65%
F75 1,5| 230,89 | 50% | 50%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (CaixaBank AM, Santander AM, BBVA AM, Ibercaja

Gestion y KutxaBank Gestion, 2024)
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4.2. Andlisis de los factores sistematicos
4.2.1. Evolucidén global del periodo de renta fija y renta variable de la muestra

Antes de empezar a realizar el andlisis de los factores sistematicos, es necesario establecer una
serie de consideraciones acerca de los fondos de renta fija y los fondos de renta variable, a través
de las rentabilidades totales de la muestra.

Grdfico 4: Evolucion de la rentabilidad total de la muestra de fondos

Evolucion R.F, R.V y R. Mixta total
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de (CaixaBank AM, Santander AM, BBVA AM, Ibercaja
Gestion y KutxaBank Gestion, 2024)

En el grafico 4 se puede observar que existe una clara diferencia entre las rentabilidades de renta
variable y renta fija, mientras que la renta mixta suele tener rentabilidades intermedias, ya que
se puede ver que la linea que representa a los fondos de renta mixta siempre esta entre medias
de las barras que representan los fondos de renta fija y de renta variable, es decir, nunca esta ni
por encima ni por debajo de las dos barras. Las rentabilidades de los fondos de renta variable
suelen ser bastante superiores en los meses de rentabilidades positivas, pero también bastante
inferiores en los meses de rentabilidades negativas, lo que va en consonancia con las
observaciones hechas anteriormente con la volatilidad, donde hemos llegado a la conclusién de
que el riesgo de los fondos de renta variable es superior a los fondos de renta fija.

En pocas palabras nos permite confirmar que la relacién del binomio rentabilidad-riesgo, donde
una rentabilidad superior implica asumir un riesgo superior, estd presente en la muestra.
Ademas, podemos observar en la grafica que, a pesar de la diferencia, la mayoria de los meses
tienen rentabilidades negativas o positivas para los tres tipos de fondos, salvo unas pocas
excepciones donde las rentabilidades estan muy proximas del 0%. Esto nos permite sospechar
que los factores deben tener un impacto determinado segun sea renta fija o renta variable, pero
no tienen poque afectar de forma exclusiva, sino que pueden tener un impacto en todos los tipos
de activos, pero el impacto en estos sera diferente.
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4.2.2. Factor: Tipos de interés

Los tipos de interés son el porcentaje anual de remuneracidn exigido por los inversores a los
emisores o vendedores de los activos financieros a cambio de adquirir el mismo y financiar al
emisor durante un periodo de tiempo determinado.

En casi todas las economias son los bancos centrales los que se encargan de ejecutar la politica
monetaria y establecer los tipos de interés oficial. En el caso de la zona euro los tipos de interés
que establece el BCE marcan el tipo de interés del mercado interbancario, es decir, el mercado
donde las instituciones bancarias se prestan el dinero, y es del interés de este mercado en cual
se basan para los intereses que cobran por sus préstamos, que a su vez influyen en los tipos de
interés que exigen los inversores en los mercados para la adquisicién de activos financieros.

Por lo tanto, los tipos de interés en la zona euro estan determinados por los tipos de interés
oficiales que establece el BCE, motivo por el cual los tipos de interés oficiales del BCE son los
datos mds adecuados para representar los tipos de interés de la zona euro.

Grdfico 5: Evolucion de los tipos de interés en la zona euro, EE. UU. y Reino Unido de 2010 a mayo de
2023
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En la grafica 5 podemos observar la evolucion de los tipos de interés de la zona euro, la libra
esterlina y el délar norteamericano, monedas de tres mercados fuertemente conectados. Lo
interesante esta en el paralelismo que podemos observar en la politica monetaria de los bancos
centrales (BCE, Banco de Inglaterra y Reserva Federal respectivamente) desde el afio 2020. Esto
quiere decir que desde 2020 la subida de tipos de interés por parte del BCE parece estar
relacionado con la politica monetaria de otros bancos centrales, como si fuese una respuesta, lo
gue nos permite considerar que las tendencias de disminucidon y aumento de los tipos de interés
por varios bancos centrales estan interrelacionadas.

Por lo tanto, lo mas seguro es que una subida de los tipos de interés en la zona euro por parte
del BCE implique que se hayan subido los tipos de interés en los mercados britanico y
norteamericano, o que se vayan a producir en un futuro cercano.

También podemos observar que en el afio 2022 la subida de tipos de interés fue muy brusca,
algo que sospechosamente coincide con las rentabilidades negativas de ese mismo afio.
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Grdfico 6: Comparativa de la evolucion de la rentabilidad total de la muestra de fondos y los tipos de
interés
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (CaixaBank AM, Santander AM, BBVA AM, Ibercaja
Gestion, KutxaBank Gestion y yahoo finance, 2024)

En el grafico 6 podemos observar que hay cierta estabilidad en la evolucion de la rentabilidad
hasta que en el mes de julio de 2022 se produce la primera subida de los tipos de interés. En
cuestion de 6 meses se producen subidas continuas del 0 al 2,5% de los tipos de interés. Los
meses de subida de los tipos fueron julio (0,5%), septiembre (0,75%), noviembre (0,75%),
diciembre (0,5%). En el afio 2023 los tipos de interés siguieron subiendo, pero su subida fue
menor y mas escalonada, ocurriendo en un periodo de 9 meses febrero (0,5%), marzo (0,5%),
mayo (0,25%), agosto (0,25%) y septiembre (0,25%), donde se pasé de 2,5% a 4,5%. Cabe
destacar que en los meses de septiembre y noviembre de 2022 se producen las mayores subidas
de los tipos de interés, coincidiendo en torno a esos meses las peores rentabilidades negativas.
También se puede observar que en el mes de junio las rentabilidades son inusualmente negativas
respecto a los meses anteriores, lo que se puede relacionar con el anuncio del BCE de subir los
tipos de interés.

Grdfico 7: Volatilidad de los fondos de inversion por semestres de 2022 y 2023
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (CaixaBank AM, Santander AM, BBVA AM, Ibercaja
Gestion, KutxaBank Gestion)
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Es evidente que el segundo semestre de 2022 fue mas inestable terminando con rentabilidades
generalmente negativas y coincidiendo con los cambios bruscos de los tipos de interés, mientras
que 2023 tubo mayor estabilidad y termind con una rentabilidad anual positiva en todos los
fondos usados para el andlisis. Esto nos permite llegar a la conclusién de que los cambios en los
tipos de interés tienen un impacto muy fuerte en las rentabilidades de los fondos de inversién,
ya sean de renta fija o de renta variable.

La cuestidon que queda es cdmo la composicién de la cartera puede modificar el impacto de los
tipos de interés. Para poder resolverla es necesario analizar la correlacion de los tipos de interés
con las rentabilidades del conjunto de los varios tipos de fondos para descubrir si existe alguna
diferencia. También compararemos las ratios de Sharpe, pues si este factor afecta en especial a
la renta fija 0 a la renta variable, deberian tener una ratio de Sharpe muy negativa en el afio 2022
debido a las subidas bruscas de los tipos de interés.

Tabla 16: Correlacion entre rentabilidades mensuales y cambios en los tipos de interés, y ratio Sharpe

Correlacion tipos de interés, rentabilidades y Ratio Sharpe
Ratios R. F R.V R. Mixta Total
r 0,48 0,27 0,39 0,34
Sharpe 2022 -7,38 -3,03 -6,04 -5,48
Sharpe 2023 6,73 4,55 4,27 5,18

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de (CaixaBank AM, Santander AM, BBVA AM, Ibercaja
Gestion, KutxaBank Gestion y yahoo finance, 2024)

En la tabla 16 podemos observar que los fondos de renta fija tienen una correlacion
sustancialmente superior a los de renta variable con los tipos de interés. Ademas, su ratio de
Sharpe fue especialmente negativo en 2022. Esto seria légico, pues la rentabilidad de los fondos
de renta variable depende directamente de todo aquello que pueda afectar a los mercados de
renta variable que dependen principalmente de las previsiones del crecimiento econémico por
parte de los inversores. Pero la valoracidn de los activos de renta fija depende principalmente
del cupdn de este, es decir, la remuneracién ya preestablecida del activo financiero. Si se
producen subidas de los tipos de interés, la rentabilidad exigida por los inversores aumenta, lo
que significa que, si la gestora quiere vender sus activos de renta fija para adquirir otros que
ofrecen intereses superiores, debera vender sus activos con cupones inferiores a un precio
inferior para equiparar la rentabilidad exigida por el mercado.

Por esta misma légica cuando se estabilizan los tipos de interés, la gestion del riesgo por parte
de los fondos de renta fija deberia mejorar sustancialmente como se puede ver en la ratio de
Sharpe de 2023, que es significativamente superior a la ratio de los fondos de renta variable.
Unos tipos de interés superiores incrementan el interés de los inversores por la renta fija, lo que
en consecuencia incrementa su valor. Si a esto se le suma que la renta fija de por si tiene un
menor riesgo debido a que la remuneracion del activo es conocida, la rentabilidad deberia
mejorar respecto al riesgo asumido como hemos comprobado.

En definitiva, podemos decir que los tipos de interés afectan a la rentabilidad de los fondos de
inversion, tanto de renta fija como de renta variable, pero tienen un especial impacto en los
fondos de renta fija.
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4.2.3. Factor: Inflacion

La inflacidn es un factor clave que puede producir cambios importantes en los mercados. Esta se
puede definir como el crecimiento general de los precios de los productos y servicios de una
economia. La inflacidn supone perder poder adquisitivo, pues aumenta la cantidad de dinero
necesario para un mismo producto o servicio. Por este motivo, los inversores tratan de obtener
una rentabilidad en los activos financieros superior a los niveles de inflacidn, para evitar que su
dinero pierda valor.

Es de esperar que este factor tenga un mayor impacto en la renta fija porque el cupén de los
activos financieros de renta fija estd predeterminado mientras que los de renta variable no, lo
que quiere decir que, sila inflacidn sube por encima de los intereses de la renta fija, los inversores
perderan interés en la renta fija con rentabilidades inferiores a la inflacidn y buscaran activos que
ofrezcan rentabilidades mayores como la renta variable.

Cabe destacar que en la zona euro la prioridad del BCE es controlar la inflacién, y la forma de
hacerlo es a través de la subida de los tipos de interés. Por lo tanto, es necesario comprobar si
existe algln tipo de relacion entre la inflacidn medida a través del IPC y los tipos de interés de la
zona euro.

Grdfico 8: Evolucion mensual del IPC y los tipos de interés 2022 y 2023
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (INE y yahoo finance, 2024)

En el grafico 8 se puede observar que en el primer semestre de 2022 la inflacidn mostraba valores
muy elevados, mientras que, a partir de julio, cuando se produce la primera subida de tipos de
interés, la inflacidn se reduce y cae a niveles inferiores al 1% anual. En 2022 parece que la
inflacién alcanzd niveles tan altos que el BCE se vio obligado a subir los tipos de interés. Es decir,
una alta inflacién en la zona euro puede causar como consecuencia una subida de los tipos de
interés, como se puede observar en el grafico. Parece ser que esta alta inflacidn en el afo 2022
podria haber contribuido a los malos resultados de los fondos analizados, por un lado, por el
efecto negativo que genera en la renta fija, y por otro, por haber sido el motivo de la subida de
los tipos de interés. Pero podemos asegurar que la inflacién tiene al menos un efecto indirecto
en las rentabilidades al estar relacionado con el incremento de los tipos de interés.
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La cuestién es si el IPC tiene un efecto en la rentabilidad de forma directa de los fondos de
inversion. Para poder discernir esto hay que comparar la evolucién de la rentabilidad de los
fondos y de la evolucidon del IPC en el primer semestre de 2022 porque fue la etapa del afio en
la que hubo inflacién y los tipos de interés oficiales del BCE eran del 0%, lo que nos permite
analizar las rentabilidades sin que influya la variacidn de los tipos de interés

Grdfico 9: Evolucion mensual del IPC y los tipos de fondos de inversion 2022
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (INE, CaixaBank AM, Santander AM, BBVA AM, Ibercaja
Gestion y KutxaBank Gestion, 2024)

En el grafico 9 se puede observar que hay una cierta relacién entre la evolucién del IPC y las
rentabilidades de los fondos, pues el aumento de la inflacidn fue paralelo al incremento de la
rentabilidad de la renta variable entre enero y mayo de 2022. Si que es cierto que en junio de
2022, mientras hubo una inflacidon bastante alta, la rentabilidad de los fondos de renta variable
fue muy negativa, pero esto probablemente se deba a que en junio de 2022 se conocia que en
julio habria una subida de los tipos de interés y habia mucha incertidumbre sobre como afectaria
a la economia después de casi 10 afios de tipos de interés muy bajos.

Por lo tanto, podemos decir que la renta variable tiene una relacién positiva con el incremento
de la inflacidn. Esto se puede deber al hecho de que la inflacién estd relacionada con la subida
de los precios, lo que hace que las empresas aumenten sus ingresos, y en consecuencia su
volumen, se incrementa su valor y este incremento se ve reflejado en el valor de las acciones.

En cuanto a la renta fija se puede observar en el grafico 9 que mientras la inflacién ha sido
superior al 0%, la rentabilidad de los fondos de renta fija en ese mismo mes ha sido negativa, lo
gue nos indica que podria existir una relacién negativa, pero para ello es necesario comprobar
la relacidn existente entre las rentabilidades y la inflacidn. Si el coeficiente de correlacion es
negativo, implicard que incrementos en el IPC estdn relacionados con reducciones de la
rentabilidad.
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Tabla 17: Correlacion entre las rentabilidades mensuales y el IPC

Correlacion IPCy rentabilidades
Periodo R. F R.V R. Mixta
S1-2022 -0,10 0,28 0,38
S2-2022 -0,14 0,18 0,10
2023 -0,83 -0,49 -0,62
2022y 2023 -0,30 -0,15 -0,20

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (INE, CaixaBank AM, Santander AM, BBVA AM, Ibercaja
Gestion y KutxaBank Gestion, 2024)

En la tabla 17 se puede comprobar que la correlacidn de la rentabilidad de los fondos de renta
fija y la evolucion del IPC es negativa en todos los periodos. Esto quiere decir que el incremento
del IPC va acompanado de reducciones en la rentabilidad de estos fondos. Los fondos de renta
variable mostraron por el contrario una relacién positiva en el primer semestre de 2022.

En el afo 2023 la correlacidn fue bastante mas fuerte para la renta fija, y fue negativa para la
renta variable, sin embargo, debido a la subida de los tipos de interés a partir de julio de 2022,
el segundo semestre de 2022 y el afio 2023 no son las mejores muestras para analizar el impacto
de la inflacidn, a parte de que el incremento de la inflacién se redujo considerablemente a partir
de julio de 2022 a causa de la subida de tipos de interés. De todos modos, la renta fija muestra
correlaciones negativas en todos los periodos analizados, especialmente 2023, que es cuando se
reduce la volatilidad generada en el segundo semestre de 2022 debido al incremento brusco de
los tipos de interés. Esta estabilidad nos permite comprobar la correlacién entre renta fija y la
inflacién mejor que en el segundo semestre de 2022. En el caso de los fondos de renta mixta,
estos muestran correlaciones intermedias entre los fondos de renta fija y los de renta variable a
excepcién del primer semestre de 2022 donde la correlacién llegd a ser positiva y superior a la
renta variable, lo que nos da a entender que los fondos de renta mixta tienen una mejor
capacidad para protegerse de la inflacidn frente a los fondos de renta fija.

En definitiva, la inflacidn causa un impacto negativo en los fondos de renta fija debido a que
reduce el poder adquisitivo y valor del dinero invertido en esos activos. Mientras que tiene un
impacto positivo en los fondos de renta variable gracias a que la inflacidon suele causar un
incremento del valor de las acciones e incrementa la atraccion de los inversores por la renta
variable para obtener rentabilidades superiores a la inflacion.

4.2.4. Factor: Tipos de cambio

Los tipos de cambio es un factor que tendra una mayor influencia en aquellos fondos de inversion
que inviertan buena parte de su patrimonio en activos de paises externos a la zona euro. En el
caso de los fondos de inversién que operan en Espania, las divisas en las que mas se suele invertir
son las libras britanicas y los francos suizos, sobre todo si el fondo se dedica a adquirir activos
europeos. Si se dedican a adquirir activos externos a Europa, la divisa mas importante con
diferencia son los ddlares norteamericanos, aunque también destacan el yuan chino y el yen
japonés para los fondos de inversion dedicados a invertir en activos asiaticos.
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El problema del tipo de cambio entre dos divisas es que puede variar a causa de una gran
cantidad de factores, que pueden ir desde una inflacién diferente entre dos monedas, hasta un
cambio en la politica comercial de un pais.

Debemos tener en cuenta que el cambio EUR/USD, quiere decir cuantas unidades monetarias
de délar norteamericano podemos adquirir con una unidad monetaria de euro.

Grdfico 10: Evolucion mensual del IPC, los tipos de interés y el IPC 2022 y 2023
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de INE y yahoo finance, 2024)

En el grafico 10 podemos observar que los tipos de cambio y los tipos de interés parecen tener
una relacidn bastante clara porque en los puntos donde se producen subidas en los tipos de
interés, el valor del euro respecto al délar aumenta. Aunque también hay que tener en cuenta
que la reserva federal aumenté los tipos de interés en el mismo periodo de forma anticipada y
con subidas mas altas, lo que podria explicar los puntos negativos donde cae el valor del euro
respecto al ddlar. Sin embargo, esta claro que el aumento de los tipos de interés aumenta el
interés de los inversores en adquirir euros y en consecuencia su valor aumenta respecto al dolar.

En cuanto a la relacion entre el IPC y los tipos de cambio existe una cierta tendencia donde los
meses de alta inflacién en el euro van seguidos de meses con reducciones del tipo de cambio y
lo mismo de forma contraria. Pero no podemos estar tan seguros sin valorar la inflacion del délar
norteamericano. Sin embargo, por ldgica, si la inflacion supone la pérdida de poder adquisitivo
por unidad monetaria, esta deberia ser perjudicial para la moneda que la sufre, ya que, en caso
de que el délar no sufriera inflacidn, se podrian adquirir menos ddlares con los mismos euros.
Lo mismo ocurre de forma contraria, si el dolar sufre una inflacion superior al euro, el euro se ve
beneficiado y el tipo de cambio EUR/USD aumenta. Por lo tanto, podemos asegurar de forma
tedrica que la inflacidn afecta a los tipos de cambio.

De esta forma, tanto los tipos de interés como la inflacion de dos monedas distintas tienen un
efecto crucial en los tipos de cambio de euros y ddlares norteamericanos, y cualquier divisa.
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Ahora cabe aclarar si los tipos de cambio de EUR/USD tienen un impacto directo en la
rentabilidad de los fondos de inversidn. Para ello, dentro de la muestra de fondos se han escogido
una serie de fondos de renta internacional que invierten mayoritariamente en ddlares, para
poder comprobar si existe alguna diferencia en la rentabilidad. Esto implica que también habrd
gue analizar la evolucién de los tipos de cambio para ver en qué periodos el euro y el délar
estuvieron mas fuertes.

Un dato a tener en cuenta de la muestra es que hay 5 fondos de renta variable en ddlares, o que
invierten principalmente en délares, y 3 de renta fija en délares principalmente por el hecho de
gue las gestoras escogidas no poseen mas fondos de inversidn que inviertan especificamente en
ddlares. Y no se ha escogido mas de un fondo de délares por tipologia y nimero de gestoras para
gue su influencia en la muestra global no fuese muy fuerte, lo que seria un total de 5 fondos por
tipologia. Sin embargo, en renta fija no hay mds que 3 fondos de renta fija que inviertan
principalmente en délares y en el caso de los fondos de renta mixta no hay que inviertan
principalmente en ddlares porque la mayoria de los fondos que combinan renta variable y renta
fija en ddlares son fondos de inversion globales que no se clasifican como fondos mixtos.

En cuanto al efecto de los tipos de cambio dependiendo de si el fondo invierte en renta fija y
renta variable, el impacto deberia ser mayor en renta fija, pues ya hemos visto que los tipos de
cambio tienen una relacién muy fuerte con los tipos de interés y la inflacién de las dos divisas.
Ademads, la renta variable depende de la valoracién que se le da en los mercados bursatiles,
mientras que la renta fija depende mas de los intereses que paga a su poseedor, y estos intereses
se pueden ver mads afectados por las variaciones del valor de la moneda en la que invierte.

Tabla 18: Rentabilidad anual de F.I. que invierten en ddlares y en euros, y evolucion anual de los tipos

de cambio

F.l délar F.l euro
Tipo 2022 2023 2022 2023
R.F. 3,46% 2,18% -7,94% 5,07%
R.V. -16,86% 16,90% -12,66% 15,84%

2022 2023
EUR/USD
-5,86% 3,82%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (yahoo finance, CaixaBank AM, Santander AM, BBVA AM,
Ibercaja Gestion y KutxaBank Gestién, 2024)

En la tabla 18 podemos observar que el afio 2022 fue un afio beneficioso para el délar
norteamericano, pues su valor se incremento respecto al euro segun el tipo de cambio EUR/USD.
Por lo tanto, esto deberia haber sido beneficioso para los fondos que invierten en délares. Sin
embargo, el afio 2023 fue un afio donde la evolucion de los tipos de cambio fue favorable para
el euro, lo que deberia haber repercutido negativamente en estos mismos fondos.

Podemos comprobar que en el afio 2022 la rentabilidad de los fondos de renta fija que invirtieron
en ddlares fue muy superior a la rentabilidad de los fondos que invirtieron en euros, mientras
qgue en 2023 fue significativamente inferior, lo que quiere decir que los tipos de cambio tienen
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un impacto importante en los fondos de renta fija que inviertan en divisas extranjeras, pues estos
fondos deben tener en cuenta los tipos de cambio para confeccionar sus resultados.

Los fondos que invirtieron en renta variable mostraron, sin embargo, resultados contradictorios
en comparacién con los fondos de renta fija. El problema es que, como hemos explicado
anteriormente, no podemos tener en cuenta estos resultados para analizar su impacto en la
renta variable debido a que puede haber otros factores con mas impacto sobre las rentabilidades
de los fondos de renta variable, pues las bolsas de valores de la Unidn Europea y Estados Unidos
no son la misma. Pero segun la ldgica, a los fondos de renta variable que invierten en délares
deberia afectarles negativamente cuando los tipos de cambio son desfavorables para el ddlar.

Como conclusion de este factor, podemos establecer que tiene un impacto importante en todos
aquellos fondos de Espafia que inviertan en activos de divisas extranjeras. Cuando el tipo de
cambio de EUR a otro tipo de divisa disminuye, supone un beneficio para los fondos que invierten
en la divisa extranjera debido a que pueden adquirir mas euros con la misma cantidad de esa
divisa. Esto afecta en especial a los fondos de renta fija, mientras que en los fondos de renta
variable su impacto es mas limitado.

4.2.5. Factor: Ciclos econdmicos

El crecimiento econdmico es el factor que mds efecto tiene sobre los mercados bursatiles, y, por
lo tanto, también podemos deducir que sobre la rentabilidad de los fondos de renta variable.
Esto se debe a que si se produce crecimiento econdmico y las empresas crecen y obtienen mas
beneficios, su valor en bolsa aumenta a través del precio y los dividendos de sus acciones. Pero
si se produce una crisis econdmica o etapa de recesion y estancamiento econdmico general
dentro de una economia, se ve reflejado en los mercados financieros, donde se reduce el precio
de las acciones, a la par del interés de los inversores por adquirir acciones.

Las crisis econdmicas se pueden producir por varios motivos que pueden deberse al propio
movimiento del mercado u otros eventos externos como una guerra o una pandemia global.

Grdfico 11: Evolucion del S&P 500 de 1992 a 2022
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Para medir la evolucion de los ciclos econédmicos a nivel mundial, normalmente se recurre a los
indices bursatiles como el S&P 500 que representa la economia mas grande e influyente del
mundo como es la de Estados Unidos. En el grafico 11 podemos ver un ejemplo de la evolucién
del S&P 500 entre 1992 y 2022 vy los ciclos econdmicos que se reflejan en este. En ese periodo
de 20 aios se pueden observar con claridad las etapas de crecimiento econdmico y de recesidn
de naturaleza financiera como la crisis de las puntocom de en torno al afio 2000 y la crisis
financiera del 2008, y otras crisis mas recientes como la del COVID-19.

Grdfico 12: Evolucion indices bursdtiles 2022 y 2023
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (yahoo finance, 2024)

En el grafico 12 podemos observar cdmo los principales mercados financieros del mundo donde
invierten los fondos espafioles estdn interconectados. El IBEX-35 sirve de indicador de la
economia espafiola y el EURO STOXX 50 de la economia de la Unién Europea, y si los
comparamos con el S&P 500, la relacidn que existe es muy clara, lo que nos confirma que los
ciclos econémicos también. De esta forma podemos usar el IBEX-35 para compararlo con las
rentabilidades de los fondos de inversion, sabiendo que las conclusiones que obtengamos
también se podran extrapolar a los otros dos indices debido a la clara relacién de estos.

59



Grdfico 13: Evolucion IBEX-35 y rentabilidades de los fondos 2022 y 2023
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En el grafico 14 podemos observar como hay una fuerte relacidn entre las rentabilidades de los
fondos y la evolucién del IBEX-35, especialmente las rentabilidades de los fondos de renta
variable y en cierta medida los de renta mixta gracias a la componente de renta variable de sus
carteras. Sin embargo, los fondos de renta fija no muestran una relacién tan fuerte, pues hay
numerosos meses donde aumenta o disminuye el IBEX-35 y los fondos de renta fija presentan

rentabilidades contrarias.

Esta claro que los fondos de renta variable tienen una fuerte relacién con los indices bursatiles,

y con ellos, una fuerte relacidn con los ciclos econémicos.

Tabla 19: Correlacion de la evolucion del IBEX-35 y la rentabilidad de los F.I

Correlacion IBEX-35 y rentabilidades
Periodo | Fondos R.F. | Fondos R.V. | Fondos R. MIXTA
2022 0,57 0,81 0,74
2023 0,23 0,90 0,78
Total 0,47 0,83 0,76

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (yahoo finance, CaixaBank AM, Santander AM, BBVA AM,

Ibercaja Gestion y KutxaBank Gestion, 2024)

En la tabla 19 podemos ver que la correlacion de las rentabilidades de los fondos de renta
variable con la evolucién del IBEX-35 es mucho mas fuerte que en los fondos de renta fija. Los
fondos de renta mixta muestran una fuerte correlacion, pero esta es intermedia entre renta
variable y renta fija. Por lo tanto, esto confirma lo que hemos dicho anteriormente, es decir, que

la renta variable estd muy influenciada por los ciclos econémicos.
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Los fondos de renta fija no estan tan influenciados por los ciclos econdmicos, pero si tienen una
relacidn positiva con la evolucion de los indices bursatiles. Es decir, los incrementos del IBEX-35
repercuten positivamente en los fondos de renta fija, y los decrementos de forma negativa.

Hay que analizar, sin embargo, si existe algun tipo de relacion entre el IBEX-35 y los tipos de
interés, pues si existiese algun tipo de relacidn, la influencia de los tipos de interés sobre la renta
variable seria indirecta.

Grdfico 14: Evolucion IBEX-35 y tipos de interés del BCE 2022 y 2023
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de (yahoo finance y datosmacro, 2024)

Como podemos ver en la grafica 14, parece que la subida de los tipos de interés tiene un efecto
negativo al principio sobre el IBEX-35, pero luego parece que es favorable, y en noviembre de
2023 la subida es mas alta, justo cuando se dejaron de anunciar subidas en los tipos de interés.
Esto puede deberse a las perspectivas del mercado sobre el impacto de la subida de los tipos de
interés. Entre junio y octubre de 2022 es posible que los inversores estuviesen preocupados por
el posible impacto de los tipos de interés en la economia, pues habia un riesgo de que la subida
de riesgos produjese una crisis econdmica o redujese el crecimiento econdmico. Esto quiere
decir que la relacién que existe entre los tipos de interés y la evolucion de los mercados de renta
variable es por las perspectivas que pueda causar en los inversores, asi como los cambios en las
tendencias de inversion, pues también es posible que muchos inversores decidan retirar su
capital de la renta variable para destinarla a la renta fija porque otorgue una rentabilidad y
seguridad mayor, bajando como consecuencia el interés de los inversores en la renta variable y
reduciendo su valor.

Como conclusién de este factor, podemos considerar que es el mas importante para determinar
la rentabilidad de los fondos de inversidon de renta variable. Si hay crecimiento econdmico, los
fondos de inversidn con renta variable en los mercados de esa economia, tendran rentabilidades
positivas. En el caso de recesidén o estancamiento econdmico sera el efecto contrario. Mientras,
la renta fija se puede ver afectada por el crecimiento econémico, pero este efecto no viene de
forma directa del crecimiento econdmico, sino del efecto que tenga sobre la renta variable y los
cambios en las tendencias de inversidon que se puedan generar, ya que en tiempos de recesion
econdmica los inversores tienen preferencia por la renta fija al ofrecer menor riesgo.
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4.2.6. Estudio del entorno internacional y su influencia en los fondos de inversidon

Este factor no solo incluye los efectos que puedan causar los conflictos militares y comerciales,
sino también cambios politicos en un pais, decisiones politicas, etc. Son todas aquellas
situaciones que puedan venir de la mano de la interaccidén entre estados y cambios de corte
politico en estos. Esta clase de sucesos suelen afectar a la oferta y demanda de acciones en la
bolsa, conforme estos cambios modifiquen la perspectiva del crecimiento econdémico.

El caso mds importante de un conflicto internacional ocurrido en el periodo analizado es la
guerra de Ucrania que empezd en febrero de 2022 y que estuvo acompafiado de sanciones de
Estados Unidos, la Unidn Europea y sus aliados contra Rusia, lo que produjo caidas importantes
en las bolsas mundiales y afecté a precios de productos energéticos tan importantes como el
petréleoy el gas natural que perjudicé en especial a la zona euro. Sin embargo, a esto se le sumé
gue una gran cantidad de compafiias, en su mayoria norteamericanas y europeas, cesaron su
actividad econédmica en Rusia, a la vez que se imponian sanciones que dificultaban la relacidn
financiera entre los mercados rusos y los occidentales.

En el grafico 11 expuesto anteriormente, se puede observar que en el aiio 2022 hubo una crisis
debido a la guerra de Ucraniay las sanciones impuestas a Rusia, y en buena medida esto ayudaria
a explicar por qué el afio 2022 fue un afio especialmente negativo para los fondos de renta
variable.

Tabla 20: Rentabilidad anual media de los fondos de inversion

Rentabilidad anual F.I.
Periodo R. F R.V R.M
2022 -6,69% -13,66% -9,39%
2023 4,75% 16,08% 6,83%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de (CaixaBank AM, Santander AM, BBVA AM, Ibercaja
Gestion y KutxaBank Gestion, 2024)

En la tabla 20 podemos comprobar que la rentabilidad negativa en el afio 2022 fue mucho mayor
en los fondos de renta fija que en los fondos de renta variable. Cierto es que la volatilidad y riesgo
de los segundos es superior a los primeros y eso justifica que las rentabilidades de la renta
variable puedan ser bastante superiores o inferiores a la renta fija, pero esa diferencia se justifica
en el hecho de que el valor de los activos renta variable no se conoce de cara al futuro y depende
de la evolucidn de los mercados bursatiles. Lo que afecta a la evolucion de estos mercados en
general es lo que puede afectar a la rentabilidad de los fondos de inversidn de renta variable. Las
decisiones politicas, conflictos internacionales, etc., pueden causar cambios en las tendencias de
los mercados como ocurrié en 2022 con sucesos como la guerra de Ucrania y las sanciones a
Rusia.
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Grdfico 15: Evolucion del IBEX 35 con indicaciones de las decisiones y cambios politicos mds relevantes
del aio 2019.
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Fuente: (Expansion, Bloomberg, 2023)

En el grafico 15 podemos ver varios ejemplos de como cambios politicos, decisiones politicas y
cambios en las relaciones entre varios paises pueden afectar a la evolucién del mercado. Es decir,
cualquier cambio politico o de relaciones internacionales, incluso si son ajenos al pais o paises a
cuya bolsa representa el indice, puede afectar a la evolucién de cualquier bolsa, siempre que
afecte a las perspectivas de los inversores.

Normalmente, los efectos de los cambios politicos y las relaciones internacionales suelen ser a
corto plazo, mientras que los efectos del crecimiento econdmico como tal se pueden ver a mas
largo plazo en los mercados de renta variable. Sin embargo, hay eventos politicos que pueden
afectar de tal forma a la economia que causen una crisis econdmica o contribuyan al crecimiento
econdmico. La interconexién que existe entre los ciclos econdmicos y los cambios politicos e
internacionales es bastante fuerte. Estos cambios pueden incluso afectar a la inflacién y los tipos
de cambio de forma indirecta porque pueden afectar a la oferta y demanda de una moneda, v,
en consecuencia, a su valor.

En definitiva, las relaciones internacionales y los cambios politicos pueden tener impactos
importantes en la tendencia de los mercados de renta variable, porque estos eventos cambian
las perspectivas acerca del crecimiento de la economia por parte de los inversores y la sociedad,
y el valor de la renta variable depende de la perspectiva que exista acerca del crecimiento de la
economia. De esta forma, los fondos de inversidn de renta variable tienen especial atencién en
este factor para poder llevar a cabo las operaciones en los momentos adecuados y obtener
rentabilidad.
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4.2.7. Factor: Precio barril de petréleo

El precio del barril del petrdleo es uno de los elementos que los asesores financieros usan para
determinar la evolucién de la econdmico. Esto es debido a que el petrdleo es el producto
energético mds importante del mundo, la mayoria de los vehiculos de transporte como los
coches, los aviones y los barcos que cruzan el mundo, como los que llevan mercancias de China
a Europa, usan como combustible productos derivados del petréleo como la gasolina, el
gueroseno, etc. Por lo tanto, si la mayoria de los vehiculos de transporte del mundo usan
derivados del petréleo para su funcionamiento, es de esperar que sea un producto cuyo precio
impacte directamente en los costes de produccién de las empresas, y en el coste de vida de las
personas.

No han sido pocas las veces donde el aumento del precio del petrdleo ha causado reducciones
del crecimiento econdmico o han llegado a provocar recesiones como la del afio 1973, que vio
hundirse a muchos fondos de inversién. De esta forma, la variacion del precio del barril del
petréleo puede ser un indicativo de cémo va a evolucionar la economia, y, en consecuencia, los
mercados financieros. En el caso de Europa el precio de petrdleo que se usa como referencia
para los mercados financieros es el petréleo Brent, ya que es el petréleo que se extrae en el mar
del norte, ubicado en Europa.

Grdfico 16: Evolucion del precio del petrdleo Brent en euros y ddlares desde octubre de 2004 a octubre
de 2023
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En el grafico 16 se puede ver la evolucién del precio del petréleo Brent desde 2004 a mediados
de 2023, y si se compara con los graficos 11 (S&P500) se puede observar una clara relacién entre
las variaciones del precio del barril de petrdleo y los ciclos econdmicos que se ven reflejados en
los indices bursatiles.

La primera gran variacidn que se puede ver es la gran caida del precio del petréleo del afio 2008
a consecuencia de la crisis financiera que redujo enormemente la demanda de petréleo, donde
se ve una correlacion bastante fuerte. Justamente es en 2009, cuando empieza a recuperarse la
economia después del desplome de 2008, cuando empieza a subir el precio del petrdleo. Esta
caida brusca fue similar a la de 2020 debido a la crisis causada por las restricciones y el
confinamiento, que provocd una caida de la demanda de petrdleo que llevé a una caida histérica
del precio del barril del petréleo.
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También se puede ver como a principios de 2022 hubo una fuerte subida del precio del barril del
petréleo ante el miedo de un conflicto internacional entre Rusia y occidente a causa de Ucrania.
El estallido de la guerra de Ucrania hizo subir ain mas el precio del petrdleo debido a las
restricciones impuestas por occidente al petréleo y al gas ruso. Pero pronto empezé a caer
debido a que Estados Unidos levanté las restricciones al petréleo venezolano y Rusia empezd a
vender su petréleo mas barato a paises asiaticos, lo que obligd a otros paises productores de
petréleo como los pertenecientes a la OPEP a bajar los precios para no perder competitividad en
el mercado asidtico.

El caso que mas interesa analizar es lo acontecido en los afios 2014 y 2015, ya que se produjeron
eventos que modificaron el precio del barril del petréleo que repercutié directamente sobre los
mercados. Durante el afio 2014, Estados Unidos incrementd en gran medida la produccién de
petréleo gracias a la aparicion y expansion de nuevas técnicas rentables para extraer petréleo y
gas natural, lo que provocé que el pais dejara de importar petrdleo y gas natural del extranjero.
Y siendo la principal economia del mundo en ese momento, el precio del petréleo empezo a caer,
lo que hizo creer a los inversores que esto iba a provocar un fuerte crecimiento econémico y que
mejoraran las perspectivas de cara al futuro, sobre todo teniendo en cuenta que se estaba
saliendo de un periodo de recesiéon econdmica.

Sin embargo, los paises productores de la OPEP no llegaron a un acuerdo sobre la limitar la
produccion para limitar la oferta de petréleo y no hacer caer los precios. Esto causd una
reduccion aun mas pronunciada del precio del barril del petréleo, a unos niveles tan alarmantes
que los inversores empezaron a temer que volviese a haber una recesién econdmica, lo que
provocé una caida de los valores en bolsa en la segunda mitad de 2015.

Posteriormente, el precio logré incrementarse y volvid a haber crecimiento econdmico
constante, gracias a que los inversores recuperaron la confianza en el crecimiento econémico.

Grdfico 17: Evolucion del precio del petroleo Brent en euros y del IBEX-35
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (yahoo finance, 2024)
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En el grafico 17 se puede observar que existe una relacion entre la evolucion del barril del precio
del petrdleo y el IBEX-35. En los meses donde el precio del barril de petrdleo estd mas caro, se
puede ver como la evolucion del IBEX-35 es negativa, y en aquellos meses que el barril del
petrdéleo es menor, la evolucidn del IBEX-35 es positiva. Ademas, podemos comprobar de forma
mas proxima como la guerra de Ucrania y las sanciones a Rusia causaron una subida importante
en el precio del petréleo. También en octubre de 2023 se puede ver como bajo de forma
significativa el precio del petréleo y esto repercutié positivamente en el IBEX-35. Esto se debe a
que Estados Unidos levanto las sanciones econdmicas al petréleo venezolano y en consecuencia
bajo el valor.

Grdfico 18: Evolucion del precio del petréleo Brent en euros y tipos de cambio
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En el grafico 18 se puede observar que el precio del petréleo puede llegar incluso a influir en los
tipos de cambio entre euro y ddlar, ya que los paises europeos que usan el euro no producen
apenas petréleo y tienen que importarlo en su mayoria de paises como Estados Unidos y otros
que solo aceptan los pagos en délares. Al aumentar el precio del petréleo deben comprar mas
ddlares y en consecuencia aumenta el valor del ddlar respecto al euro y el tipo de cambio
EUR/USD se reduce. Si lo comparamos con la evolucién del IPC del grafico 9, incluso se puede
ver que los meses donde hay mas inflacién coinciden con los meses donde el precio del barril de
petrdleo es mayor. Esto quiere decir que los precios del barril de petréleo pueden afectar
indirectamente a los fondos de inversién de renta fija al causar modificaciones en los tipos de
cambio e influir en la inflacion.

Por lo tanto, es evidente que hay una fuerte relacidn entre la evolucion de los mercados de renta
variable y el precio del barril del petréleo, pues el barril del petrdleo es un indicativo de la
evolucion de la economia. Y es un hecho que la renta variable evoluciona conforme a las
expectativas de crecimiento de la economia. Asi que es un factor muy importante para tener en
cuenta por parte de los fondos de inversion de renta variable. También es un factor que puede
tener un impacto en la renta fija de forma indirecta al afectar a los tipos de cambio y la inflacion.
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4.3. Analisis de los factores internos

4.3.1. Factor: Volumen Patrimonial

El volumen de patrimonio es un elemento interno de los fondos que puede determinar la
cantidad y tipo de inversiones que puede realizar un fondo de inversidn. Por lo tanto, es de
esperar que cuanto mas grande sea un fondo de inversién mas podra diversificar sus inversiones.
Sin embargo, esto también acarrea una serie de desventajas que debe saber manejar la sociedad
gestora del fondo.

Normalmente, es ldgico pensar que un tamarfo elevado del volumen patrimonial de un fondo
suele ir acompafiado del hecho de que ese fondo obtuvo buenas rentabilidades en el pasado, o
como minimo que la entidad comercializadora del fondo fue muy efectiva.

La hipdtesis sobre este factor consiste en que el tamafio de un fondo puede ser crucial para
determinar la velocidad de la ejecucion de las operaciones, porque, si por ejemplo un fondo de
inversidon quiere retirar activos del mercado norteamericano y venderlos en los mercados
secundarios de dicho pais, serd mds complicado enajenar 100 millones en acciones que enajenar
5 millones por parte de un fondo mds pequefio. Incluso su venta masiva o una ejecucion
excesivamente rdpida de la operacidn puede provocar una bajada en el precio de los activos que
esta vendiendo, o que suba en caso de que la operacion sea comprar grandes cantidades de un
tipo de activo.

En resumen, un mayor volumen exige una estrategia mas pasiva, en el sentido de que las
operaciones se tienen que realizar con mayor lentitud y un horizonte temporal superior que un
fondo mas pequefio. El elevado volumen de un fondo supone una mayor dificultad a la hora de
administrarlo. De hecho, existen determinados fondos de inversién que una vez han alcanzado
un volumen de patrimonio y participes determinados, impiden que haya nuevas suscripciones
de capital. Los fondos mas pequefios cuentan con una mayor agilidad a la hora de ejecutar
operaciones, pero también reduce sus posibilidades de inversion y diversificacién.

Por lo tanto, hay que comprobar si en la muestra escogida el tamafo de los fondos de inversion
tiene algun tipo de correlacién con la rentabilidad de los fondos de inversidn, tanto en los afos
2022 como en los afios 2023. Para ello calcularemos la correlacién existente entre el tamafio del
patrimonio de los fondos de inversién (tabla 20) en millones de EUR y la rentabilidad anual media
de los fondos (tablas de 2 a 6). En la muestra escogida existe una gran variedad de tamafios
patrimoniales dentro de cada gestora y tipologia de fondos, lo que nos permitird descubrir si
existe algun tipo de correlacion.

También se comprobara si existe algln tipo de correlacidon entre el tamafo de los fondos de
inversion y las comisiones que cobran a los participes. De esta forma comprobaremos si el
tamafio patrimonial tiene algin impacto en las comisiones que cobran a sus participes, ya que
de ser asi se podria pensar que tiene un efecto indirecto sobre la rentabilidad que percibe el
participe al modificar las comisiones que aplica la gestora.
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Tabla 21: Correlacion (r) entre el tamaio de los fondos de inversion, la rentabilidad de 2022 y 2023 y
las comisiones

Gestora Tipo Corr. 2022 Corr. 2023 Corr. Comisiones
R. F -0,40 0,77 -0,09
CaixaBank AM [R.V -0,51 0,16 -0,59
R. Mixta -0,01 -0,30 -0,98
R. F 0,10 0,53 0,60
Santander AM |R.V -0,64 -0,20 0,50
R. Mixta -0,66 0,08 0,58
R. F 0,34 0,13 -0,22
BBVA AM R.V 0,46 -0,56 -0,33
R. Mixta -0,11 0,51 -0,13
R. F 0,05 0,02 -0,21
IBER. GEST. |R.V -0,84 0,75 0,81
R. Mixta 0,81 -0,83 0,05
R. F 0,14 -0,19 0,20
KUTXA. GEST. |R.V -0,21 0,21 -0,89
R. Mixta -0,42 0,72 0,41

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de (CaixaBank AM, Santander AM, BBVA AM, Ibercaja
Gestion y KutxaBank Gestion, 2024)

En la tabla 21 se puede observar que no hay apenas coeficientes cercanos ni a 1 nia -1, ademas
de que todos aquellos que presentan en algin aifo una correlacién cercana a 1, el otro ano tienen
una correlacién muy cercana a 0, negativa o negativa cercana a -1. Esto quiere decir que no existe
ninguna correlacién clara entre el tamafio del fondo de inversion y la rentabilidad de este.
Tampoco existen indicios de que esta correlacién pueda ser mayor o menor segun la composicién
de la cartera sea entre renta variable y renta fija. Aunque si se puede constatar que en cierta
medida las ratios de correlacion de los fondos de renta fija tienen una correlacidn ligeramente
positiva, pero es una correlacion muy débil y poco significativa dentro de la muestra y no se
puede extrapolar a los fondos de inversidn en general.

Por otro lado, las ratios de correlacidn entre el patrimonio y las comisiones también son bastante
dispares, ya que la mitad son correlaciones positivas y la otra negativa, ocurriendo lo mismo con
la proximidad a 0 y la proximidad a 1y -1. Hay incluso tipos de fondos de determinadas gestoras
gue muestran fuertes correlaciones inversas como renta mixta de CaixaBank AM (-0,98) y renta
variable de KutxaBank (AM), pero si comparamos todos los coeficientes de correlacién, ya sea
por tipologia o gestora, no hay un patrén claro. La Unica gestora cuyos fondos en conjunto
muestran que un mayor tamafio implica unas mayores comisiones es Santander AM, aunque la
correlacion no es demasiado fuerte (R. F: 0,6; R. V: 0,5; R. M: 0,58). Es por estos motivos que no
podemos asegurar que el patrimonio del fondo tenga un impacto sobre las comisiones que aplica
la gestora.

En definitiva, la influencia de este factor sobre la rentabilidad de los fondos de inversion seria
escasa, limitdndose a condicionar la estrategia de inversidn de la gestora. Por lo tanto, este factor
es muy poco significativo para la rentabilidad de los fondos de inversién.
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4.3.2. Factor: Comisiones

Las comisiones son un factor bastante importante para la rentabilidad que perciben los
participes. Realmente no es un factor que dependa de las variaciones del valor de los activos en
los diferentes mercados, sino que depende de la propia gestion, politica y reglamento interno
del fondo.

Las sociedades gestoras cobran comisiones a los participes como pago por sus servicios y para
cubrir determinados costes. En el documento informativo del fondo (DIF), el conjunto total de
costes asociados al funcionamiento del fondo se llama TER, que se expresa como un porcentaje
del patrimonio del fondo. Entre estos costes, los mds importantes sobre los que se cobra
comision son los causados por la administracién del patrimonio por parte de la sociedad gestora,
la comisién de la entidad depositaria y las comisiones de suscripcién y reembolso del fondo,
entre otros.

En el folleto informativo de cada fondo estdn detalladas las comisiones que cobra la entidad
gestora, que varian segun los costes y politica interna de cada sociedad gestora respecto a cada
fondo que gestione. La cuestion es si estas comisiones son diferentes dependiendo del tipo de
fondo y, en ese caso, si tienen relacidn con la rentabilidad y riesgo que asume el fondo, o con la
forma de gestionarlo.

Tabla 22: Ratio Sharpe, Volatilidad y comisiones de los tipos de fondo de inversién por gestora 2022 y 2023

Comparativa Ratio de Sharpe, Volatilidad y Comisiones
Gestora Tipo de fondo Ratio Sharpe Volatilidad Comisiones
2022 | 2023 | 2022 2023
R.F. -7,72 | 5,21 | 1,18% | 0,67% 1,18%
CaixaBank AM R.V. -2,70 | 4,30 | 4,45% | 3,38% 2,27%
R.Mixta -9,13 | 4,52 | 1,24% | 1,36% 1,21%
R.F. -8,06 | 6,12 | 1,27% | 0,85% 0,30%
Santander AM R.V. -3,55 | 4,00 | 4,34% | 3,52% 1,77%
R.Mixta -4,68 | 4,69 | 1,22% | 1,04% 0,97%
R.F. -7,47 | 6,13 | 0,95% | 0,56% 0,66%
BBVA AM R.V. -0,39 | 3,93 | 4,17% | 3,10% 1,75%
R.Mixta -4,20 | 4,28 | 2,12% | 1,53% 1,57%
R.F. -490 | 7,94 | 1,25% | 0,53% 0,76%
Ibercaja Gestion R.V. -4,70 | 6,54 | 4,79% | 3,00% 1,83%
R.Mixta -5,70 | 4,49 | 2,25% | 1,60% 1,04%
R.F. -8,73 | 8,26 | 0,51% | 0,37% 0,66%
KutxaBank Gestion R.V. -3,79 | 3,99 | 5,30% | 3,93% 1,97%
R.Mixta -6,48 | 3,38 | 1,88% | 1,62% 1,51%
R.F. -7,38 | 6,73 | 0,97% | 0,53% 0,71
Media total R.V. -3,03 | 4,55 | 4,45% | 3,24% 1,92
R.Mixta -6,04 | 4,27 | 1,69% | 1,40% 1,26

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (CaixaBank AM, Santander AM, BBVA AM, Ibercaja
Gestion y KutxaBank Gestion, 2024)
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En la tabla 22 podemos observar que existe una clara diferencia en todas las gestoras entre el
porcentaje de comisiones segun los fondos son de renta fija, variable o mixta. Esto quiere decir
que las comisiones siguen un patrén y no se colocan de forma aleatoria segun convenga al gestor
del fondo. También podemos comparar las comisiones con la ratio de Sharpe y la volatilidad, y
podemos observar que en el caso de la ratio de Sharpe no existe una relacion del todo clara con
las comisiones, pues, aunque el afio 2022 los fondos de renta fija mostraron una ratio de Sharpe
inferior a las ratios de renta variable, en el afio 2023 fue todo lo contrario y no hubo modificacion
alguna en las comisiones.

En cambio, si que podemos observar una relacidn con la volatilidad. Los fondos de renta variable
presentan las comisiones mds altas, seguidos de los fondos de renta mixta y por ultimo los fondos
de renta fija. Casualmente los fondos de renta variable también muestran la volatilidad mds alta.
Los fondos de renta mixta muestran comisiones intermedias entre los fondos de renta variable
y fija. De esta forma, parece ser que las comisiones de los fondos de inversién se establecen
conforme al riesgo. Para comprobarlo calcularemos la correlacién entre las comisiones y las
ratios de Sharpe y la volatilidad.

Tabla 23: Ratio Sharpe, Volatilidad y comisiones de los tipos de fondo de inversion por gestora 2022 y

2023
Ratio 2022 2023
Sharpe 0,70 -0,61
Volatilidad 0,86 0,89

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (CaixaBank AM, Santander AM, BBVA AM, Ibercaja
Gestion y KutxaBank Gestion, 2024)

En el grafico 23 podemos comprobar que existe una fuerte correlacidn entre la volatilidad y las
comisiones, ya que la correlacidn es cercana a 1 ambos afios. Sin embargo, la ratio de Sharpe no
tiene una correlacion clara con las comisiones pues un afio la correlacién es positiva y la otra
negativa. Para que existiese una correlacidn, ambos afos deberian ser de un mismo signo como
minimo.

Por lo tanto, podemos afirmar que las comisiones estdn relacionadas con la volatilidad del fondo,
y en consecuencia con el riesgo. Debido a que el riesgo estd directamente relacionado con la
rentabilidad que puede conseguir el fondo, podemos decir que cuanta mas rentabilidad
potencial ofrece el fondo, mayores son las comisiones, y, por lo tanto, mas reduce la rentabilidad
final que percibe el participe. Esto es logico porque, que un fondo tenga que afrontar mas riesgo
al invertir en renta variable, implica que tenga que realizar mas movimientos y realizar una
gestion mas activa que los fondos de renta fija, lo que se traduce en unos costes de gestion
mayor.

En conclusion, las comisiones afectan a la rentabilidad de los fondos de inversidn que perciben
los participes. Pero podemos asegurar que unas comisiones mas altas en los fondos son
indicativos de que estos soportan un riesgo mayor. De esta forma, los fondos de renta variable
son los que se ven mas afectados por las comisiones al gestionar un riesgo mayor. Los fondos de
renta fija también se ven afectados, pero en menor medida.

70



4.3.3. Factor: Fiscalidad

La fiscalidad de los fondos de inversién es bastante favorable, y es uno de los motivos por los
cuales muchos inversores optan por invertir sus ahorros en fondos de inversién. Esta fiscalidad
favorable se debe a que los beneficios de los fondos de inversidn no tributan, incluso si se sale
del fondo para invertir en otro. Sin embargo, en el caso de que el inversor decida retirar una
parte o la totalidad de sus participaciones en el fondo para un uso diferente a invertirlo en
instituciones de inversion colectiva (lIC), los beneficios atribuibles a los fondos si tributan.

Por lo tanto, si el participe decide liquidar su participacién de un fondo de inversion y dejar de
invertir en IIC, debe tener en cuenta que los beneficios tributan en el IRPF, con un efecto impacto
importante sobre la rentabilidad real que obtiene. Dicho esto, los beneficios o pérdidas
atribuibles a los resultados de los fondos de inversidn se consideran como rendimientos del
ahorro, y como tal, tributan bajo los tipos del ahorro que corresponden en el IRPF.

Tabla 24: Tipos impositivos del ahorro correspondientes al IRPF

Desde Hasta Tipo marginal
0€ 5.999 € 19%
6.000 € 49.999 € 21%
50.000 € 199.999 € 23%
200000€ en adelante Mas de 200000€ 26%

Fuente: (Agencia Tributaria, 2023)

En la tabla 24 se puede observar los porcentajes a los que tributan las ganancias de los fondos
de inversidn. Realmente no es un factor que afecte a la rentabilidad como tal de los fondos de
inversion, sino que afecta a la rentabilidad que percibe el participe, en el caso de que decida
retirar parte o la totalidad de su patrimonio de un fondo de inversién. Por lo tanto, es un factor
que el participe debe tener en cuenta en el caso de que decida retirar sus ahorros de los fondos
de inversién para utilizarlos en otros fines.

El efecto mas importante que tiene la fiscalidad de los fondos de inversidon es que motiva al
inversor a mantener sus inversiones dentro de IIC y obliga a establecer estrategias, sobre todo
para patrimonios que hayan decidido retirar patrimonio y sumado sus beneficios patrimoniales
sume una cantidad superior a los umbrales establecidos por la ley. Por ejemplo, si un participe
quiere retirar toda su participacidon de un fondo y sus beneficios han sido 10000€, le interesaria
sacar la mitad un afo y la otra mitad al siguiente para obtener una rentabilidad mayor,
lograndose ahorrar 200€ en impuestos. Aunque bien depende de situaciones muy
circunstanciales, una buena planificacion financiera puede permitir que la rentabilidad percibida
por el participe sea mayor, especialmente en los patrimonios mas grandes que decidan retirar
patrimonio de IIC para obtener liquidez.
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4.3.4. Sostenibilidad

Con el fin de analizar el impacto de los ODS (Objetivos de desarrollo Sostenible) en los fondos de
inversion se comparara la rentabilidad de los fondos con calificaciéon de sostenible respecto al
resto de fondos. Es decir, la idea es buscar si los fondos con criterios centrados en la
sostenibilidad tienen una rentabilidad mayor o inferior al resto de fondos de la muestra.

La mayor parte de fondos que se clasifican como sostenibles son aquellos que invierten en
activos que financian proyectos sostenibles, y son de renta mixta en las gestoras que hemos
escogido. Por ello solo se podran usar los fondos de renta mixta para esta parte del estudio.

Tabla 25: Evolucion rentabilidades de F.I sostenibles y fondos de renta mixta no sostenibles

Tipo 2022 2023
F.l Sostenibles -10,17% 6,23%
F.I R. MIXTA -9,10% 7,09%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (CaixaBank AM, Santander AM, BBVA AM, Ibercaja
Gestion y KutxaBank Gestion, 2024)

En la tabla 29 podemos observar que los fondos de inversién sostenibles presentan
rentabilidades inferiores al resto de fondos de renta mixta, por lo que la sostenibilidad no es un
factor que ayude en si a mejorar la rentabilidad del fondo, sino que mds bien la reduce. Esto es
debido a que estos fondos se guian principalmente por criterios de sostenibilidad, aunque esto
no quiere decir que dejen de lado los criterios de rentabilidad, sino que buscan la maxima
rentabilidad posible financiando proyectos sostenibles. Es decir, su objetivo principal es invertir
en activos de proyectos sostenibles que sean beneficiosos para el medio ambiente y la sociedad.

Sin embargo, la sostenibilidad es un factor negativo para la rentabilidad, pues al priorizar los
criterios de sostenibilidad frente a los de rentabilidad, la rentabilidad termina siendo menor.
Claro estd que es un pequefio precio para pagar por parte del inversor a cambio de que su
patrimonio sirva para invertir en proyectos favorables para el medio ambiente y la sociedad.
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5. CONCLUSIONES

Hemos podido observar la fuerte relacién de la rentabilidad con el riesgo de los fondos
estudiados, demostrando que en la muestra analizada una mayor rentabilidad conlleva una
mayor varianza en los resultados. Existe una gran variabilidad en los resultados de rentabilidad
y riesgo de los fondos estudiados, seglin su composicién o porcentaje de activos de renta variable
y renta fija.

Los factores no afectan de forma exclusiva a un tipo de activo sino a ambos. Sin embargo, el
efecto de un factor sobre la rentabilidad y riesgo asumido por el fondo varia segun la
composicion de la cartera y puede tener un efecto directo o indirecto.

También se ha podido observar que los bancos centrales de economias fuertemente
relacionadas como los mercados europeo, britdnico y norteamericano suelen aplicar una politica
monetaria de tipos de interés similar con el fin de mantener la relacion de valor entre las distintas
monedas. Ademads, se ha podido determinar que, en el caso de los tipos de interés, estos tienen
un efecto bastante importante sobre la rentabilidad de los fondos de inversidn, especialmente
sobre la renta fija. Las subidas de tipos de interés perjudican a la renta variable, pero en el caso
de la renta fija, se puede ver perjudicada al principio, pero una vez se estabilizan los tipos de
interés, mejora su rentabilidad al otorgar cupones mayores. A la inversa ocurre el efecto
contrario.

En cuanto a la inflacién, un incremento excesivo de esta causa un impacto bastante negativo en
la rentabilidad y riesgo de la renta fija a causa de que reduce el poder adquisitivo y el valor
invertido en esos activos, asi como el interés de los inversores. En cambio, tiene un impacto
positivo en los fondos de renta variable, ya que suele causar un incremento del valor de las
acciones e incrementa la atraccidon de los inversores por la renta variable para obtener
rentabilidades superiores a la inflacion.

Los tipos de cambio solo afectan a la rentabilidad y riesgo de aquellos fondos que invierten de
divisas diferentes al euro. Si los tipos de cambio de EUR a otro tipo de divisas disminuyen, el
fondo que invierte en divisas que se han apreciado frente al euro, se ve beneficiado. Pero si
ocurre el efecto contrario se ve perjudicado. Este factor tiene un mayor impacto en la renta fija,
dado que esta es mds sensible a los cambios de valor de moneda al tener un cupdn fijo.

Los ciclos econédmicos son el factor que mas impacto tiene en la renta variable, dado que las
perspectivas de recibir dividendos o que se incremente el valor de la renta fija depende del
crecimiento de la economia. Si se produce un ciclo de crecimiento econdmico estable, se
incrementa el valor de la renta variable por el interés de los inversores y se reduce su aversion al
riesgo, mientras que en el caso de la renta fija se vera afectada de forma indirecta, segun los
ciclos econédmicos cambien tendencias en los inversores.

En el caso del precio del barril del petréleo también afecta mayormente a la renta variable por
el mismo motivo, ya que afecta a las perspectivas sobre la evolucién del mercado tanto si
aumenta como si disminuye. Su efecto sobre la renta fija es indirecto, ya que puede causar
inflacién y modificaciones en los tipos de cambio.
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En cuanto al entorno internacional, las relaciones internacionales y los cambios politicos pueden
tener impactos importantes en la tendencia de los mercados de renta variable, porque estos
eventos cambian las perspectivas acerca del crecimiento de la economia tanto a largo como
corto plazo. Mientras, su efecto sobre la renta fija es mas reducido.

Se ha podido comprobar que los tipos de interés, la inflacidn y los tipos de cambio estdn
fuertemente relacionados con el mercado monetario y afectan en mayor medida a la renta fija,
pudiéndose deducir que se ve mds afectada que la renta variable por los factores sistematicos
que afectan al valor de la moneda con la que opera el fondo. En cambio, los ciclos econdmicos,
el entorno politico e internacional, y el precio del barril del petrdleo, estdn relacionados con la
previsién de la evoluciéon de la economia, afectando en mayor medida a la renta variable.

Dentro de los factores que dependen de la propia estructura interna del fondo, se ha descartado
que el volumen patrimonial tenga un efecto o impacto significativo sobre la rentabilidad de un
fondo.

En el caso de las comisiones se ha podido concluir que los fondos que cobran mayores
comisiones son los gestionan carteras de mayor riesgo, motivo por el cual los fondos de renta
variable suelen aplicar comisiones significativamente superiores a los fondos de renta fija,
afectando en mayor medida a la rentabilidad que perciben los participes. La fiscalidad también
afecta a la rentabilidad que perciben los participes, pero que el fondo sea de renta fija o renta
variable no tiene impacto alguno, pues lo que la fiscalidad tiene en cuenta son los beneficios
obtenidos por el inversor. Una buena planificacion en la gestién de capitales invertidos en los
fondos puede ser crucial para incrementar la rentabilidad que percibe el inversor.

De los datos analizados sobre fondos sostenibles, se ha podido deducir que la sostenibilidad no
ha sido un factor favorable para la rentabilidad en el periodo analizado.

Dicho esto, los factores que tienen mayor efecto sobre el riesgo y la rentabilidad que obtienen
los fondos de inversion, tanto de forma directa como indirecta, son los sistematicos del mercado.
Mientras, los factores internos tienen un efecto sobre la rentabilidad que puede percibir el
inversor.
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7. ANEXOS

7.1. Anexo 1: Tablas de datos de Rentabilidades

Tabla 26: Rentabilidades historicas de los fondos de inversion de CaixaBank AM 2022 y 2023

CaixaBank AM

Renta Fija Renta variable

Mes F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10
ene-22 | -1,54%| -0,99%| -0,78% | -1,09% 1,08% | -4,41%| -2,46%| -4,33% -4,76% | -0,43%
feb-22 | -2,83%| -1,55%| -1,30%| -1,52% 0,16% | -3,00%| -3,01%| -4,51% -2,56% | -2,48%
mar-22| -0,47%| -0,41%| -1,09%| -2,57% 1,24% 2,55% 1,54% 1,59% 4,01% | -0,85%
abr-22 | -2,85%| -1,49%| -1,74%| -2,82% 4,76% | -3,41% 0,47% | -1,43% -3,71% | 2,08%
may-22| -1,19%| -0,43%| -0,65%| -1,24%| -161%| -1,77%| -0,57%| -1,15% -1,80% | 1,73%
jun-22 | -3,62%| -0,70%| -0,90%| -1,83% 2,04% | -590%| -6,49%| -9,30% -5,77% | -7,72%
jul-22 4,04% 1,24% 2,30% 3,56% 4,46% 8,77% 6,85% 7,82% 10,80% | 1,47%
ago-22| -3,27%| -1,62%| -3,04%| -4,47% 0,00% | -1,72%| -4,41%| -510% -2,23% | -3,42%
sep-22| -3,10%| -2,01%| -2,00%| -3,28% 2,26% | -6,95%| -6,17%| -7,01% -6,27% | -6,91%
oct-22| -0,38% 0,14% 0,07%| -0,35%| -0,70% 4,59% 5,35% 6,59% 7,57% | 6,88%
nov-22 2,68% 0,92% 0,55% 1,67% | -4,57% 1,62% 6,11% 6,72% -0,50% | 5,40%
dic-22| -1,51%| -1,26%| -1,98%| -3,19%| -2,44%| -6,17%| -3,39%| -3,04% -7,63% | -0,27%
ene-23 1,82% 0,79% 0,96% 1,60% | -0,99% 4,41% 7,18% 6,92% 4,09% | 8,57%
feb-23| -1,00%| -1,09%| -1,17%| -2,16% 3,09% | -0,11% 1,41% 2,26% 0,24% | 4,98%
mar-23 0,33% 0,23% 1,42% 1,78% | -2,35%| -0,38%| -0,78%| -1,10% -0,67% | -2,79%
abr-23 0,69% 0,19% 0,02% 0,02% | -1,24%| -0,49% 1,70% 1,20% -0,41% | 0,77%
may-23 0,11% 0,52% 0,22% 0,20% 3,78% 1,76% | -3,51%| -1,20% 0,00% | -3,05%
jun-23| -0,20%| -0,28%| -0,65%| -0,41%| -1,67% 2,78% 2,51% 1,80% 6,97% | 7,06%
jul-23 0,86% 0,25% 0,20%| -0,18%| -0,34% 2,23% 1,78% 1,87% 2,49% | 1,59%
ago-23 0,07% 0,26% 0,36% 0,27% 1,73% | -1,14%| -2,66%| -2,46% -0,24% | -1,31%
sep-23| -0,76%| -0,63%| -1,03%| -1,90% 2,82% | -1,26%| -2,08%| -1,95% -1,70% | -0,04%
oct-23 0,29% 0,48% 0,55% 0,28% 0,33%| -3,58%| -3,79%| -4,92% -3,24% | -3,57%
10,48
nov-23 2,14% 1,33% 1,37% 2,19% | -2,03% 4,88% 5,63% 7,22% 4,95% %
dic-23 2,63% 1,91% 1,86% 2,74% | -0,87% 3,48% 3,04% 3,63% 3,26% | 0,31%

Renta Mixta

Mes F11 F12 F13 F14 F15 Mes F11 F12 F13 F14 F15
ene-22 | -0,38% | -3,12% | -1,48% | -3,35% | -1,06% | ene-23| 2,45%| 3,22%| 2,16%| 3,76% | 1,49%
feb-22 | -2,77%| -2,46% | -1,63% | -2,70% | -1,44% | feb-23| -0,52% | -0,31% | -0,73% | 0,28% | -0,36%
mar-22 | -0,73%| 0,00% | -0,47% | 0,16%| -0,48% | mar-23| 1,29%| -0,67%| 0,16%| 0,76% | 0,58%
abr-22 | -2,51% | -2,16% | -1,91% | -3,31%| -1,22%| abr-23| -0,03%| -0,16% | 0,19%| 0,55% | 0,36%
may-22 [ -0,06% | -1,26% | -0,52% | -3,55% | -0,52% | may-23| -0,24%| 0,65% | -0,29% | -0,07% | -0,17%
jun-22 | -3,19%| -3,99% | -2,97% | 4,81%| -2,15%| jun-23| 0,44%| 1,76%| 0,36%| 0,69% | 0,06%
jul-22 | 2,82%| 5,08% | 3,15%| -3,76% | 1,92% jul-23| 0,60%| 1,55%| 0,86%| 0,38%| 0,54%
ago-22| -2,83%| -0,86% | -1,60% | -3,19% | -1,75% | ago-23| -0,89% | -0,92% | -0,45% | -0,51% | -0,18%
sep-22 | -2,99% | -4,02% | -2,94% | 2,09%| -1,90%| sep-23| -1,29% | -1,35% | -1,11% | -1,54% | -0,65%
oct-22| 091%| 1,58%| 0,62%| 2,95%| 0,64%| oct-23| -0,08% | -1,89% | -0,98% | -0,55% | -0,02%
nov-22| 1,68%| 1,06%| 1,07%| -1,64%| 1,53%| nov-23| 2,20%| 3,82%| 2,82%| 3,95%| 1,75%
dic-22 | -2,25% | -2,80% | -1,32% | -0,16% | -0,74% dic-23| 1,68% | 2,44% | 2,31%| 2,74%| 1,47%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (CaixaBank AM, 2024)
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Tabla 27: Rentabilidades historicas de los fondos de inversion de Santander AM 2022 y 2023

Santander AM
Renta Fija Renta variable

Mes F16 F17 F18 F19 F20 F21 F22 F23 F24 F25

ene-22 | -0,17%| -1,39%| -0,75%| -0,94%| -0,16%| -2,47%| -1,48% -5,06% -6,63% -9,25%
feb-22 | -0,41%| -2,45%| -1,27%| -1,77%| -0,39%| -6,56%| -3,03% 0,24% -1,99% -1,97%
mar-22 | -0,14%| -1,25%| -1,39%| -2,18%| -0,13%| -1,06% 1,32% -0,55% 5,31% 2,95%
abr-22 | -0,44%| -2,72%| -1,98%| -3,55%| -0,43%| -1,16%| -0,23% -0,04% -3,90% -4,37%
may-22 | -0,14%| -1,17%| -0,76%| -1,85%| -0,13% 1,11% | -1,10% 4,03% -4,97% -3,79%
jun-22 | -0,80% | -3,49%| -0,94%| -1,93%| -0,78%| -9,79%| -7,15% -9,37% -6,51% -6,48%
jul-22 0,55% 4,63% 2,89% 3,79% 0,57% 6,40% 6,80% -1,51% | 10,87% 10,33%
ago-22| -0,43%| -431%| -3,81%| -486%| -0,42%| -4,41%| -3,99% -3,59% -0,75% -1,56%
sep-22 | -0,53%| -3,35%| -2,55%| -3,72%| -0,52%| -5,77%| -527% -6,56% -5,53% -7,52%
oct-22 0,10% 0,02% 0,28% 0,02% 0,12% 8,36% 6,50% 4,51% 5,04% 3,67%
nov-22 0,41% 2,66% 0,89% 2,30% 0,42% 5,85% 6,48% 4,39% -1,98% 1,26%
dic-22 0,09% | -1,73%| -2,60%| -4,48% 0,10% | -3,22%| -3,32% -0,05% -6,82% -6,26%
ene-23 0,23% 2,23% 1,41% 2,42% 0,25% 6,96% 597%| 10,35% 4,01% 5,73%
feb-23 0,06% | -1,40%| -1,45%| -2,35% 0,08% 2,14% 1,76% 1,58% 0,82% -0,71%
mar-23 0,25% 1,17% 1,96% 2,52% 0,29% | -0,34% 0,03% -6,29% -0,43% -0,29%
abr-23 0,21% 0,61% 0,00% | -0,11% 0,24% 0,96% 1,84% -0,30% -0,34% -1,96%
may-23 0,18% 0,20% 0,35% 0,37% 0,21% | -3,33%| -2,71% -0,66% 3,85% 1,65%
jun-23 0,10% | -0,31%| -0,75%| -0,48% 0,23% 3,50% 2,26% 6,48% 4,14% 2,83%
jul-23 0,44% 0,93% 0,33% | -0,08% 0,39% 1,54% 1,16% 5,12% 2,26% 2,18%
ago-23 0,26% 0,12% 0,46% 0,33% 0,32% | -2,88% | -1,94% -1,16% -0,21% -3,71%
sep-23 3,00%| -0,89%| -1,36%| -2,62% 0,29% | -2,56% | -1,05% -1,67% -2,08% -3,26%
oct-23 0,27% 0,45% 0,78% 0,48% 0,36% | -3,56% | -2,48% -2,87% -3,46% -6,27%
nov-23 0,25% 2,35% 1,69% 2,84% 0,35% 6,91% 5,20% 9,13% 5,28% 6,75%
dic-23 0,28% 2,72% 2,37% 3,52% 0,38% 3,31% 2,98% 2,22% 3,48% 5,50%

Renta Mixta

Mes F26 F27 F28 F29 F30 Mes F26 F27 F28 F29 F30

ene-22 | -1,53% | -1,76% | -1,70%| 0,03%| 0,09%| ene-23| 5,66%| 1,41%| 1,52%| 1,03%| 1,15%
feb-22 | -1,49% | -1,99% | -0,49% | -0,15% | -0,09%| feb-23| 1,45%| -1,12%| -1,04%| 0,23%| -0,19%
mar-22| 1,49%| -097%| -0,81%| 0,34%| 0,41%| mar-23| -0,75% | 1,34%| 1,21%| -0,94% | -0,93%
abr-22 | -0,65% | -1,64%| -1,06%| 1,15%| 1,28%| abr-23| 0,81%| 0,30%| 0,10%| 0,23%| 0,29%
may-22 | -0,17% | -0,42% | -1,03% | -0,33% | -0,29% | may-23| -0,82% | 0,01% | -0,40% | -0,96% | -0,90%
jun-22 [ -4,80% | -2,71% | -2,05% | -1,43%| -1,50%| jun-23| 3,04%| -0,13%| -0,25%| 1,01%| 1,06%
jul-22 | 4,15%| 1,79%| 1,41%| 0,13%| 0,18% jul-23| 2,12%| 0,68%| 0,63%| 0,45%| 0,54%
ago-22 | -1,80%| -1,78%| -1,70%| 0,54%| 0,61%| ago-23| -0,74%| -0,20%| -0,35%| 0,18% | 0,25%
sep-22 | -4,71% | -1,62% | -2,89% | -0,67% | -0,62% | sep-23| -1,09% | -1,14% | -1,12%| 0,06%| 0,12%
oct-22| 3,68%| 0,60%| 0,38%| 0,45%| 0,51% oct-23| -2,02% | -0,03%| -0,56% | -0,46% | -0,43%
nov-22 | 2,13%| 0,79%| 1,58%| 0,68%| 0,78%| nov-23| 3,18% | 2,28%| 2,04%| 0,60%| 0,70%
dic-22 | -3,50% | -1,55% | -1,08% | -0,14% | -0,10% dic-23| 1,96% | 2,16%| 2,11%| 0,74%| 0,85%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (Santander AM, 2024)
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Tabla 28: Rentabilidades historicas de los fondos de inversion de BBVA AM 2022 y 2023

BBVA AM
Renta Fija Renta variable

Mes F31 F32 F33 F34 F35 F36 F37 F38 F39 F40

ene-22 | -0,68%| -1,37% 0,23%| -0,31%| -0,11% 0,45% | -0,31% 0,07% 0,58% | -0,01%
feb-22| -0,84%| -2,37% 0,30%| -0,54%| -0,07%| -0,18%| -0,04%| -2,14%| -0,06%| -2,00%
mar-22| -094%| -137%| -0,28%| -0,41%| -0,24% 0,91%| -0,95%| -0,12% 1,05% | -0,18%
abr-22| -1,04%| -2,90%| -0,69%| -0,89%| -0,32% 1,62% 0,94% 0,29% 1,74% | 0,32%
may-22 | -0,47%| -1,15%| -0,18%| -0,16%| -0,09% 0,57% 4,83% 0,52% 0,70% | 0,48%
jun-22 [ -0,60%| -4,72%| -0,92%| -1,47%| -0,33%| -6,27%| -6,34%| -7,72%| -6,13%| -7,71%
jul-22 1,39% 4,16% 1,45% 1,58% 0,11% 5,89% | -0,04% 4,90% 6,02% | 4,93%
ago-22| -2,05%| -3,65%| -135%| -1,63%| -0,38%| -3,85%| -2,89%| -2,93%| -3,70%| -2,90%
sep-22| -1,38%| -3,62%| -1,86%| -1,33%| -058%| -682%| -7,26%| -529%| -6,70%| -5,33%
oct-22 0,03% | -0,50% 0,33% 0,38% 0,09% 7,14% 5,30% 7,13% 7,29% | 7,24%
nov-22 | -0,04% 2,80% 0,83% 1,00% 0,13% 4,60% 4,76% 5,94% 4,71% | 5,87%
dic-22| -1,09%| -1,32%| -0,18%| -0,54%| -0,34%| -2,75% 0,46% | -1,47%| -2,60%| -1,41%
ene-23 0,38% 2,80% 0,40% 0,74% 0,14% 6,73% 7,55% 3,68% 6,82% | 3,66%
feb-23 -0,58% | -1,07%| -0,56%| -0,53%| -0,34% 2,63% 2,29% 1,06% 2,74% | 0,94%
mar-23 0,74% 0,56% 1,01% 0,61% 0,65% | -1,24%| -4,78% | -1,24%| -1,10%| -1,22%
abr-23 0,00% 0,57% 0,28% 0,39% 0,26% 0,90% 0,78% 2,26% 1,02% | 2,27%
may-23 0,11% 0,14% | -0,19% 0,12% 0,13% | -2,13%| -1,45%| -2,59%| -1,98%| -2,59%
jun-23 -0,46% | -0,28%| -0,65%| -0,22%| -0,20% 2,55% 3,24% 3,31% 2,66% | 3,38%
jul-23 0,23% 0,96% 0,36% 0,76% 0,34% 1,74% 3,59% 1,96% 1,86% | 1,96%
ago-23 0,26% | -0,03% 0,11% 0,31% 0,33%| -051%| -091%| -1,15%| -0,38%| -1,23%
sep-23 -0,06%| -0,64%| -0,11%| -0,09%| -0,03%| -2,05%| -0,42% 0,33%| -1,91%| 0,34%
oct-23 0,36% 0,30% 0,46% 0,41% 0,42% | -520%| -3,16%| -2,38%| -5,03%| -2,38%
nov-23 0,33% 2,28% 0,95% 1,12% 0,46% 5,51% 8,64% 3,94% 561% | 3,94%
dic-23 0,44% 2,61% 1,28% 1,26% 0,77% 2,35% 1,61% 2,40% 2,47% | 2,37%

Renta Mixta

Mes FA1 FA2 F43 FA4 FAS Mes FA1 FA2 FA3 FA4 FAS

ene-22 | -0,55% | -2,11%| -3,03%| -1,19% | -1,79%| ene-23| 2,97%| 2,67%| 3,41%| 1,15%| 1,84%
feb-22 | -2,14%| -1,64%| -2,37%| -0,75% | -1,40%| feb-23| -0,15%| -0,44% | -0,19% | -0,24% | -0,60%
mar-22| -0,79%| 0,66%| 1,01%| 1,10%| 1,03%| mar-23| -0,18% | 0,76%| 0,62%| 0,17% | 0,60%
abr-22 | -1,32%| -0,32%| -0,11%| -0,49% | -0,78% abr-23| 1,25%| 0,88%| 1,20%| 0,40% | 0,49%
may-22 | -0,32% | -0,86% | -1,00% | -0,41% | -0,56% | may-23| -1,24% | -0,58% | -1,05%| -0,36% | -0,44%
jun-22 | -5,67%| -2,67%| -3,61%| -2,39% | -2,70%| jun-23| 1,40%| 1,14%| 1,89%| 0,95%| 1,24%
jul-22 | 4,15% | 3,33%| 4,25%| 2,02%| 2,59% jul-23 | 1,42%| 1,04%| 1,31%| 0,78% | 1,07%
ago-22| -3,35%| -2,53% | -2,96% | -1,51%| -2,06%| ago-23| -0,59%| -0,66% | -1,25%| -0,44% | -0,76%
sep-22 | -4,25% | -2,75% | -3,39% | -2,97% | -3,23%| sep-23| -0,27%| -1,57%| -1,98% | -0,78% | -1,29%
oct-22| 3,51%| 1,78% | 2,71%| 1,32%| 1,47% oct-23| -1,02% | -1,35% | -2,27%| -0,73% | -1,18%
nov-22 | 4,006 | 137%| 1,87%| 1,20%| 1,42%| nov-23| 3,12%| 3,73%| 4,86%| 1,67%| 2,54%
dic-22 | -1,55% | -2,40% | -2,88% | -1,81% | -2,54% dic-23| 2,60%| 2,62%| 2,96%| 1,33%| 1,82%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BBVA AM, 2024)
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Tabla 29: Rentabilidades historicas de los fondos de inversion de Ibercaja Gestion 2022 y 2023

Ibercaja Gestion

Renta Fija Renta variable
Mes F46 F47 FA8 F49 F50 F51 F52 F53 F54 F55
ene-22 -1,58% -0,99% -0,62% -0,64% 0,91% -8,64% -4,53% -7,00% -3,87% | -7,30%
feb-22 -3,27% -1,87% -1,56% -1,71% -0,17% -3,92% -3,44% -5,12% -4,69% | -5,83%
mar-22 -1,13% -0,32% -0,13% -0,39% 1,31% -2,00% 0,45% 2,09% 1,93% | 1,06%
abr-22 -3,17% -1,17% -1,12% -0,86% 4,56% -1,66% -2,00% -8,77% -5,09% | -6,16%
may-22| -1,32%| -0,82% 0,05%| -1,09%| -1,47%| -0,15%| -0,63% -3,28% | -1,35% | -3,55%
jun-22 -5,10% -2,18% -2,33% -2,54% 2,09% -8,26% -5,60% -8,45% -5,67% | -5,10%
jul-22 6,04% 2,08% 2,11% 2,79% 2,83% 8,16% 6,13% 12,82% 9,74% | 10,34%
ago-22| -358%| -0,88%| -1,14%| -1,23% 1,55% | -5,00%| -3,34% -3,26% | -3,55% | -3,70%
sep-22| -439%| -1,67%| -1,32%| -1,95% 1,95%| -6,92%| -6,12% -9,26% | -7,51% | -7,72%
oct-22 2,06% 0,40% 1,08% 0,03% -0,55% 5,07% 4,31% 3,52% 4,59% | 1,90%
nov-22 3,10% 0,90% 0,93% 0,89% -4,38% 7,11% 4,15% 1,92% 3,76% | 5,00%
dic-22 | -2,41%| -0,48% 0,10% | -1,11%| -2,23%| -3,62%| -4,12% -9,39% | -6,57% | -5,56%
ene-23 3,00% 1,67% 1,03% 1,46% | -0,99% 7,67% 5,51% 9,91% 7,18% | 8,38%
feb-23 -0,20% -0,30% 0,20% -0,21% 2,50% 0,99% 0,13% 0,92% -0,13% | -1,15%
mar-23 0,00%| -0,82% 0,32%| -0,28%| -1,88%| -0,11% 0,67% 6,13% 2,76% | 4,89%
abr-23 0,30% 0,21% 0,31% 0,07%| -0,95% 2,84% 0,55% -2,04% 1,54% | 1,95%
may-23 0,80% 0,42% 0,28% 0,66% 2,69% -2,91% 0,59% 9,82% 2,48% | 0,65%
jun-23 0,14% | -0,10% 0,33%| -0,36%| -1,52% 2,00% 2,00% 2,16% 2,51% | 2,79%
jul-23 1,26% 0,96% 0,50% 0,68%| -0,21% 0,87% 1,17% 3,06% 1,64% | 1,10%
ago-23 -0,47% 0,17% 0,35% 0,35% 1,74% -2,24% -1,62% 0,16% -0,72% | -2,11%
sep-23 -1,03% 0,10% 0,37% 0,00% 2,73% -1,91% -2,47% -3,81% -2,47% | -4,02%
oct-23| -0,86%| -0,08% 0,33% 0,19% 0,27%| -4,03%| -3,36% -1,91% | -1,26% | -1,98%
nov-23 2,73% 1,52% 0,48% 1,20% | -2,31% 3,98% 5,05% 9,65% 4,75% | 4,88%
dic-23 2,55% 1,64% 0,37% 1,53% -0,76% 3,97% 2,88% 1,66% 191% | 1,86%
Renta Mixta

Mes F56 F57 F58 F59 F60 Mes F56 F57 F58 F59 F60
ene-22 | -4,05% | -3,13%| -2,59%| -4,10%| -1,96%| ene-23| 3,33%| 3,61%| 4,06%| 3,28% 2,12%
feb-22 | -3,11% | -2,88% | -2,56% | -3,15% | -2,19%| feb-23| -0,04%| 0,05%| 0,41% | -0,09% | -0,08%
mar-22 | 0,29%| 0,09%| -0,37%| 0,24%| -0,23%| mar-23| -0,89% | 0,15%| -0,22% | -0,94%| 0,01%
abr-22 | -1,73% | -1,93% | -2,40%| -1,77%| -1,50%| abr-23| -0,36%| 0,41%| 0,55% | -0,41%| 0,36%
may-22 | -1,25%| -0,93% | -1,06% | -1,30%| -0,97%| may-23| 0,78%| 0,37%| 1,10%| 0,73%| 0,24%
jun-22 | -2,34% | -4,25%| -6,09% | -2,39% | -2,94% jun-23| 0,70%| 0,86%| 0,91%| 0,65%| 0,17%
jul-22 | 3,43%| 4,57%| 6,31%| 3,38%| 3,10% jul-23| 1,58%| 1,02%| 0,91%| 1,53%| 0,87%
ago-22 | -1,48% | -2,35% | -3,60% | -1,53%| -1,68% | ago-23| -0,63%| -0,74%| -0,95% | -0,68% | -0,17%
sep-22 | -3,35% | -4,16% | -4,68% | -3,39% | -2,66%| sep-23| -0,79% | -1,30% | -1,64% | -0,83% | -0,54%
oct-22 | 1,25% | 2,55% | 2,42%| 1,21%| 1,32% oct-23| -1,29% | -1,78% | -2,05% | -1,34% | -0,74%
nov-22| 2,05%| 2,77%| 3,48%| 2,00%| 1,51%| nov-23| 3,28% | 3,25%| 3,49% | 3,24%| 1,94%
dic-22 | -2,37% | -2,55% | -2,66% | -2,42% | -1,43% dic-23| 2,78% | 2,34% | 2,27%| 2,74% 1,76%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Ibercaja Gestion, 2024)
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Tabla 30: Rentabilidades historicas de los fondos de inversion de KutxaBank Gestion 2022 y 2023
KutxaBank Gestion
Renta Fija Renta variable
Mes F61 F62 F63 F64 F65 F66 F67 F68 F69 F70
ene-22 | -0,39% | -0,76% 0,00% 0,15% -0,14% | -6,91% -8,50% -7,28% | -5,21% | -3,39%
feb-22 -0,69% | -1,68% -0,11% -0,15% 0,00% -5,42% -2,51% -3,06% -3,55% -2,47%
mar-22 | -0,40% | -0,97% 0,00% 0,00% -0,14% 0,60% 2,70% 1,96% 1,40% 4,01%
abr-22 -0,70% | -1,85% -0,11% -0,15% 0,00% -2,55% -10,90% -4,26% -3,37% -5,27%
may-22 | -0,30% | -1,04% | -0,11% | -0,15% | -0,14% | -1,08% -1,83% -3,32% | -1,25% 0,50%
jun-22 -1,20% | -2,31% -0,11% -0,15% 0,00% -6,84% -8,45% -6,87% -7,07% -8,68%
jul-22 1,22% 2,63% 0,11% 0,30% -0,14% 9,35% 10,17% 8,83% 6,83% 6,88%
ago-22 | -1,51% | -2,80% | -0,32% | -0,30% 0,00% -6,11% -5,40% -3,57% | -3,65% | -4,57%
sep-22 | -1,43% | -3,10% | -0,53% | -0,45% | -0,14% | -6,99% -8,86% -7,02% | -7,11% | -9,41%
oct-22 0,10% 0,33% 0,11% 0,00% 0,00% 5,42% 6,43% 3,98% 4,39% 9,89%
nov-22 0,72% 2,00% 0,11% 0,30% 0,14% 8,79% 4,64% 3,63% 4,99% 6,06%
dic-22 -0,51% | -1,90% 0,00% 0,00% 0,00% -4,57% -6,51% -4,61% | -4,10% | -6,05%
ene-23 0,82% 1,86% 0,21% 0,15% 0,14% 8,47% 8,39% 5,90% 6,21% 5,72%
feb-23 -0,51% | -1,05% -0,11% 0,00% 0,14% 0,29% -1,46% -0,09% -0,09% -2,96%
mar-23 0,62% 0,79% 0,32% 0,45% 0,28% 2,06% 4,74% 0,91% 1,01% 1,66%
abr-23 0,20% 0,17% 0,21% 0,15% 0,14% 1,29% -2,69% 0,00% 0,27% 0,17%
may-23 0,20% 0,30% 0,11% 0,15% 0,28% -1,99% 3,05% 1,00% 0,00% -1,54%
jun-23 -0,31% | -0,24% 0,00% 0,15% 0,14% 2,61% 5,08% 3,23% 3,16% 6,00%
jul-23 0,61% 0,62% 0,42% 0,30% 0,28% 1,69% 4,43% 2,00% 1,84% 2,95%
ago-23 0,30% 0,08% 0,21% 0,30% 0,28% -4,72% -2,96% -2,13% -2,32% -2,23%
sep-23 -0,10% | -1,15% 0,21% 0,30% 0,28% -4,23% -4,90% -2,96% -2,82% -5,46%
oct-23 0,40% 0,19% 0,31% 0,29% 0,28% -3,20% -4,60% -4,04% | -3,08% | -2,16%
nov-23 0,91% 2,16% 0,42% 0,44% 0,28% 8,49% 9,93% 6,64% 6,26% 7,40%
dic-23 1,10% 2,45% 0,42% 0,44% 0,28% 3,33% 6,11% 3,68% 3,34% 4,35%
Renta Mixta

Mes F71 F72 F73 F74 F75 Mes F71 F72 F73 F74 F75
ene-22 | -1,38% | -3,38% | -0,77% | -1,38% | -3,40% | ene-23 1,95% | 4,19% 1,88% 1,93% | 4,20%
feb-22 | -1,40% | -2,67% | -1,73% | -1,39% | -2,61% | feb-23 | -0,53% | -0,77% | -0,90% | -0,53% | -0,76%
mar-22 | -0,10% | 0,69% | -0,88% | -0,10% | 0,68% | mar-23 | 0,53% | 0,91% | 0,50% | 0,53% | 0,90%
abr-22 | -1,32% | -2,81% | -1,03% | -1,31% | -2,83% | abr-23 | 0,00% | 0,05% | -0,35% | 0,11% | 0,09%
may-22 | -0,72% | -1,01% | -1,23% | -0,72% | -0,95% | may-23 | 0,21% | 0,14% | 0,20% | 0,11% | 0,13%
jun-22 | -2,18% | -4,55% | -1,34% | -2,17% | -4,51% | jun-23 0,21% | 1,53% | -0,95% | 0,32% | 1,52%
jul-22 2,12% | 4,40% | 3,25% | 2,22% | 4,41% jul-23 0,74% | 1,15% | -0,05% | 0,73% | 1,23%
ago-22 | -1,77% | -2,88% | -1,41% | -1,75% | -2,86% | ago-23 | -0,42% | -1,62% | -0,20% | -0,42% | -1,65%
sep-22 | -2,65% | -5,03% | -3,05% | -2,63% | -5,02% | sep-23 | -1,05% | -2,36% | -1,01% | -1,04% | -2,29%
oct-22 0,43% 1,68% | -1,62% | 0,43% 1,67% oct-23 | -0,53% | -2,06% | -1,18% | -0,53% | -2,08%
nov-22 1,62% | 3,50% | 0,10% | 1,61% | 3,51% nov-23 | 2,14% | 4,57% | 2,38% | 2,23% | 4,56%
dic-22 | -1,49% | -2,97% | -1,69% | -1,48% | -2,90% | dic-23 1,99% | 3,17% | 2,43% | 1,97% | 3,17%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (KutxaBank Gestion, 2024)
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7.2. Anexo 2: Relacién del Trabajo de Fin de Grado con los ODS

ANEXO II. RELACION DEL TRABAJO CON LOS OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE DE LA
AGENDA 2030

Anexo al Trabajo de Fin de Grado y Trabajo de Fin de Master: Relacidn del trabajo con los
Objetivos de Desarrollo Sostenible de la agenda 2030.

Grado de relacién del trabajo con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).

' Objetivos de Desarrollo Sostenibles  Alto  Medio Bajo ' Pr:;de.
OD51. Finde la pobreza. X
OD52. Hambre cero. X
0OD53. Saludy bienestar. X
0ODS 4. Educacién de calidad. X
0OD55. lgualdad de género.
0OD56. Agua limpia y saneamiento.
ODS57. Energia asequible y no contaminante. X
OD58. Trabajo decente y crecimiento econdémico. X
OD59. Industria, innovacion e infraestructuras. ¥
0D5 10. Reduccion de las desigualdades. X
0D511. Ciudades y comunidades sostenibles. ¥
0D512. Produccidn y consumo responsables. X
0ODS 13. Accidn por el clima. X
0DS 14. Vida submarina.
0ODS 15. Vida de ecosistemas terrestres. X
0OD5 16. Pag, justicia e instituciones sdlidas. %
0D517. Alianzas para lograr objetivos. X

Descripcion de la alineacién del TFG/TFM con los ODS con un grado de relacién mas alto

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) son un total de 17 puntos que forman parte de la
agenda 2030 aprobados por todos los paises pertenecientes a la Organizacion de las Naciones
Unidas (ONU) con el fin de alcanzar un mundo mejor y sostenible.
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Dicha agenda fue aprobada el 25 de septiembre de 2015 por la ONU y establece un plazo de 15
afios (hasta 2030) para cumplir una serie de objetivos. Cada uno de estos objetivos van
acompaiados a su vez de una serie de metas que deben ser cumplidas y aplicadas para que se
puedan cumplir los objetivos, de forma que cada estado, organizacién e incluso las propias
personas, deben tratar de aplicar medidas que ayuden a la consecucién de estas metas y
objetivos dentro del periodo temporal que establece la agenda 2030.

Por lo tanto, una vez finalizado el presente estudio, es de interés establecer la relacion del tema
tratado en el Trabajo de Fin de Grado con los 17 ODS, de los cuales hay varios que muestran una
estrecha relacidn con el tema tratado y otros que tienen una relacién menor.

El tema del trabajo ha sido el analisis de los factores que determinan la rentabilidad de un fondo
de inversién, motivo por el cual es de esperar que los objetivos que estén mas relacionados con
la tematica de este TFG seran aquellos que estén relacionados con el crecimiento econémico
sostenible y las relaciones entre los mercados y sectores financieros donde operan los fondos de
inversidn. La explicacién de estos objetivos se ordenara conforme a la importancia de su relacion
con el tema tratado.

TRABAID DEGENTE INDUSTRIA, 10 REDUGCION DE LAS 12 PRODUCCION 16 AuiANzas
Y CRECIMIENTD INNOVACION E DESIGUALDADES ¥ CONSUMOD E INSTITUCIONES 17"“’*“““‘1“"'“5

ECONOMICO INFRAESTRUCTURA RESPONSABLES SOLIDAS

e ODS 8: Trabajo Decente y Crecimiento Econdmico: Este estudio se centra en analizar
unos factores que son vitales para determinar la rentabilidad de las instituciones
colectivas, por lo que se indaga sobre la necesidad de invertir correctamente tratando
de evitar burbujas especulativas y acciones que puedan causar la reduccidn del
crecimiento econdémico. Los fondos de inversidon son ademas una herramienta muy
importante para poder permitir a pequefios y medianos ahorradores prestar sus
recursos a unidades con déficit para llevar a cabo sus actividades econdmicas, lo que
permite a muchas empresas desarrollar su actividad econédmica mejorando a su vez la
situacién laboral de sus empleados y la seguridad de sus puestos de trabajo.

e ODS 9: Industria, Innovacion e Infraestructuras: Los activos financieros son una de las
principales herramientas de financiacidn para la mayoria de las empresas, que financian
sus inversiones y proyectos a través de acciones, pagarés de empresa, etc. Por lo tanto,
los fondos de inversién son una institucion muy importante para financiar esos
proyectos e inversiones que permiten a una empresa desarrollarse, y que pueda destinar
recursos para innovar y poder ampliar sus infraestructuras en beneficio de una sociedad
que puede disfrutar de los resultados de la innovacién y el desarrollo industrial.
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ODS 10: Reduccion de las Desigualdades: Una de las grandes aportaciones de los fondos
de inversidn al escenario econdmico es la posibilidad de que pequefios ahorradores
puedan acceder a un elemento de la inversidén a unos niveles que solo las grandes
fortunas pueden acceder, la diversificacién. La posibilidad de unir fuerzas y crear una
cartera de inversiones diversificada para realizar inversiones de gran calado, es una
forma de eliminar barreras para los pequefios ahorradores que pueden acceder a los
mercados financieros sin sufrir los riesgos de tener un pequefio patrimonio, y asi poder
disfrutar de una seguridad a la cual solo los grandes patrimonios pueden acceder por su
propia cuenta.

ODS 12: Produccién y Consumo Responsables: El tema tratado en este TFG ayuda al
inversor a conocer mejor la institucion de los fondos de inversién, conociendo en mayor
medida los riesgos que afectan a los fondos en los que podria invertir en algin momento
de su vida. Por lo tanto, estos conocimientos permiten que el inversor pueda invertir de
forma mas responsable, eficiente y segura sus ahorros. Ademads, al conocer mejor sus
derechos como inversor y el funcionamiento de los fondos, asi como incrementar su
cultura financiera, podra exigir a las gestoras de los fondos informacidn relevante acerca
de los resultados y normativa del fondo, lo que obliga a las gestoras a ofrecer
informacion veraz y contrastada acerca de los fondos que gestionan. Todo esto sin afiadir
que las sociedades gestoras estan obligadas de informar a los inversores acerca del
producto en el que van a invertir y asegurarse de que estos entienden sus riesgos.

ODS 16: Paz, Justicia e Instituciones Soélidas: Uno de los ODS presentes en este trabajo
es el nimero 16, ya que los fondos de inversién son una institucién que contribuye a
mejorar las relaciones financieras entre personas. Las relaciones que ayudan a crear las
instituciones de inversidn colectiva ayudan a la creacién de un sector mas pacifico, justo
y sostenible, con la ayuda de instituciones publicas como la CNMV que se encargan de
garantizar el buen comportamiento conforme a las leyes de la sociedad gestora y la
correcta relacidon de estos con los participes. Ademas, los fondos de inversion se
construyen en torno a la confianza entre los participes y la sociedad gestora, lo que
contribuye a armonizar las relaciones y a un trato mas justo y adecuado entre los
integrantes del fondo. A esto hay que sumar que los fondos ayudan a mejorar la relacidn
entre distintos mercados, impulsando las relaciones entre los paises para alcanzar una
mayor prosperidad.

ODS 17: Alianzas para los Objetivos: La propia naturaleza de los fondos de inversion se
fundamenta en unir fuerzas y recursos para poder acceder a formas de invertir mas
seguras. Al ayudar a estrechar las relaciones, los fondos de inversién son una muestra
de que colaborar es la mejor forma de alcanzar metas conjuntas que beneficien a todos
los colaboradores. Es decir, los fondos ayudan a poner en comun intereses financieros y
econdmicos de distintas personas e instituciones para obtener un beneficio comun para
todos.
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