
TENDENCIAS 
GESTIÓN 

Ranking de gesto~as_~spanqlas p_or 
captaciones y var1ac1on patr1mon1a1 
desde mínimos del verano de 2012 
EL PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSIÓN EN ESPAÑA SE DUPLICÓ DESDE 
JULIO DE 2012. QUIÉNES SON LOS QUE MEJOR APROVECHARON EL REPUNTE. 
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L
ejos queda ya 2012. Annus 
horribilis para la economía 
españo la, para sus empresas, 
su deuda pública, nuestras 
carteras. ¿Se acuerdan? La 

inminencia del rescate, las inversio
nes en dólares como único activo libr e 
de riesgo, el euro en la cuerda floja, 
el créanme será suficiente del BCE ... 
Julio de 2012. Lejos queda, por tanto, 
el mínimo de la industria española de 
gestión de activos alcanzado en esa 
fecha, y cifrado, según datos de Mor
ningstar Direct1, en 127 .169 millon es 
de euros. Casi cinco años después, a 
cierre de abril de 2 O 1 7, el patrimonio 
en fondos españo les domiciliados en 

nuestro país se habría duplicado alcan
zando los 250.572 millone s de euro s, 
según la misma fuente. 

Un crecimiento patrimonial mo
tivado en un 80% por los flujos netos 
de dinero que volvieron al sector tras 
el final de la guerra del pasivo. Según 
cifras de Morningstar Direct, entraron 
130.886 millones de euros desde agos
to de 2012 a abri l de 2017 (100.356 mi
llon es si se limpia, para evitar duplici
dades, el volumen de producto propio 
dentro de los fondos de fondos). El 
resurgir de la industria de fondos des
cansa así en la llegada de dinero desde 
los vehícu los tradicionales de ahorro, 
depó sitos y deuda pública, cuyo atrae-

Ranking por captaciones en el periodo entre Jul-12 y abr-17 
Fuente: Elaboración propia con datos de Morningstar Direct. Datos de patrimon io y captacio_nes en millone s de euros . Morningstar 
computa el volum en de produ ctos propios dentro de los fondos de fondos de una gestora, mientas que lnverco li mpia esa cantidad . ••. . , .•...• 
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tivo , además, se ha ido diluyendo en los 
últimos años . 

Pero más allá del crecimiento patri
monia l conjunto, resulta intere sante 
analizar qué entidades han aprovecha
do mejor esta recuperación y se están 
convirtiendo en los protagonistas ac
tuales del negocio de la gestión de ac
tivos en España. 

Los mayores flujos 
Si se observan las entidades con mayores 
flujos desde agosto de 2012 las 11 primeras 
están vinculadas a redes bancarias. En total, 
estas entidades habrían captado 113.598 
millones de euros con fras de Morningstar. 
Es decir, el 87% de todo lo captado por el 
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sector en su conjunto durant e esa fecha, lo 
que pone en evidencia que las grandes enti
dades han sido el motor de la recuperación 
de la industria doméstica. Y bajo una estra
tegia concreta: fondos mixtos cautelosos y 
renta fija euro, que acaparan más del 60% 
de las entradas netas en el periodo. 

Siguiendo con el aná lisis de estas pri
meras 11 posicion es, el patrimonio des
de mínimos de 2012 ha crecido de media 
un 120%, excepto en el caso de Santan
der, BBV A, Popular o Unicaja donde el 
incremento del negocio ha sido menor, 
en torno al 70%. La Caixa, por su parte 
registra un crecimiento patrimonial del 
130%, ayudado por la integración del 
negocio de Barclay s en 2015. .,. 
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1, Según lnverco , el volumen de 
la industria de fondos de inver
sión españoles en julio de 2012 
fue de 122.322 millones de 
euros; mientras que a cierre 
de abril de 2017 el patrimonio 
asciende a 246.314 millones 
de euros. Durante el mismo 
tiempo, los fondos españoles 
ca ptaron 100.356 millones de 
euros, un 80% del crec imi ento 
total. Los datos de Mor
ningstar son sensiblemente 
superiore s pues computan el 
volumen de productos propios 
dentro de los fondos de fondos 
de una gestora, mientas que 
lnverco limpia esa cantidad. 
Una diferencia que es mayor 
en los datos de captaciones 
debido a las fuertes entradas 
de dinero en productos perfila
dos en los últimos años, donde 
es mayor el peso del producto 
propio de la gestora dentro de 
las cart eras . 
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Evolución del patrimonio de la Industria de fondos de Inversión españoles 
Fuente: Elaboración propia con datos de Morningstar Direct. Datos en millones de euros. 
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Entre las entidades extranjeras con 
producto español se percibe un com
portamiento dispar en términos de 
flujos. Mientras Cre dit Suise ha tenido 
unas entradas netas positivas de más de 
1. 000 millones de euros, sobrepasando 
el volumen a cierre de abril de Deutsche 
AM, firm as como UBS han registrado 

El patrimonio 
de las firmas 
independientes 
se duplica desde 
2012 con entradas 
netas de 11.550 
millones de euros 
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salidas netas de capital desde mínimos 
de la ind ustria en España . 

El nicho Independiente 
Pero más allá de las gestoras vincu ladas a 
redes bancarias, las entidades indepen
dientes también destacan por el volumen 
de captaciones. En las part e alta del ranking 
encontramos a Renta 4, Trea (especial
mente tras la integración de los fondos de 
BMN) o Fineco, con captaciones de más de 
1. 000 millones y una variación patrimonial 
de más del 200%. 

Ana lizando sólo el negocio de las 
gestoras independientes, vemos que el 
patrimon io de éstas también se habría 
dup licado desde 2012 con unas entradas 
netas de 11. 550 mi llones de euros, flujos 
que explicarían el 75% del aumento de 
patr imon io, frente al 25% derivado de la 
revalorizac ión del mercado. Un efecto 
mercado que tiene un impacto mayor 
sobre el crecim iento de los activos que 
en el que veíamos en las principa les re
des bancarias debido a su vincu lación 
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Patrimonio en fondos 
de gestoras nuevas 
Fuente: Elaborac ión propia con datos 
de Morningstar Direct. 
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con un producto de inversión , en gene 
ral, de mayor alfa. 

Y en ello contribuye la creación de nue
vas gestoras en los últimos años. Nombres 
como Magal lanes, AZ Valor (que recibió 
más 1.000 millones de euros en flujos) o 
Cobas, así como Esfera, Juliu s Baer o Stil
ventis. Siete nuevas gestoras que ya repre
sentaban el 11 % del patrimonio en fondos 
de gestión independiente a cierre de abril 

El mayor crecimiento 
Vayámonos a los términos relativos. Ob
servando las cifras de variación patrimonial 
desde los mínimos de la industria en 2012 
aparecen nuevos nombres en las prim eras 
posiciones. Destaca Abaco Cápita l que en 
2014 dio el paso de EAFI a gestora y que 
entonces ya asesoraba el fondo Ábaco Ren 
ta Fija Mixta Global lanzado en 2012. Le 
siguen Belgravia y Metagestión, cuyo cre
cimiento se fortaleció, en especial, por la 
evolución de los fondos Belgravia Epsilon 
y el Metavalor Global, respectivament e. 
Encontramos también en este ranking a 
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Arcano, lntermoney e lnver sis, esta última 
entidad beneficiada por ofrecer estructu
ra de gestión a productos asesorados por 
EAFI, lo que explicaría el 70% del aumento 
de su patrimonio. 

Y aunque la dinámic a de la invers ión 
no atiende a un juego de suma cero, sí 
hay lugar para los núm eros rojos. En la 
part e baja de la tabl a encontramos a siete 
gestoras con una variación negativa de 
su patrimonio en fondos domiciliados 
en España: Imantia Capital, N ovo Ban
co Group, lnverSeguros (adquirida por 
Dunas Capital), Banco Alca lá, Amis
tra, Cygnus y Mirabaud Group. En al
gunas de ellas la fotografía podría estar 
incomp leta por el efecto de operaciones 
corporat ivas, la focali zación de la oferta 
en Luxem burgo e Irlanda o el cambio 
de estrategia . Es el caso de lmantia, por 
ejemp lo, ant igua gestora de Ahorro Cor 
poración que arran có en octubre de 2 O 1 5 
con 3.000 millon es y fue adquirida por 
Abanea en agosto de 2016, con un volu
men de 2. 5 O O millon es de euro s. 1ll 
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LA OPINIÓN DE 
LAURA 
DONZELLA. 
responsable de 
ventas para Iberia y 
Latinoamér ica, 
Nordea AM 

UN ENFOQUE VALUE 
UNICO V EXITOSO 
Las altas valoraciones en las que 
cotizan muchos mercados de 
renta variable en la actual idad, 
ha llevado a los inversores a 
reconsiderar el potencial y las 
oportunidades que presentan las 
est rategias de inversión value. 
Si bien históricamente es te 
enfoque se cent raba en 
compañías menos costosas o en 
empresas más maduras y con 
menor potencial de crecimiento, 
a día de hoy, centrarse 
exclusivamente en estas 
caracte rísticas podría limitar 
considerablemente el potencial 
del universo de inversión. 
La inversión value no es 
sencilla: requiere la experiencia 
de un equipo de inversión con una 
filosofía de inversión probada 
El Nordea 1 - European Value 
Fund, gest ionado por la boutique 
European Value Partners, tiene 
uno de los historia les más largos 
de renta variable europea con 
el mismo gestor, Tom Stubbe 
Olsen, y la misma filosofía de 
inversión desde noviembre de 
1998. El equipo invierte con 
la mentalidad del que quiere 
comprar una emp resa: se presta 
atención al negocio, a las venta s, 
al flujo de caja y a las gana ncias, 
y no sólo en el precio a l que la 
empresa se compra y se vende 
en el mercado. 
Este enfoque value se centra, 
por lo tanto, en la convicción del 
equipo en el valor intrínseco de 
la empresa y en un margen de 
seguridad adecuado. 
En Nordea cree mos que nuestro 
enfoque de inversión value nos 
da una mayor flexibilidad para 
ofrecer una propuesta de valor 
exitosa. 
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