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Nuvix Insights:
“La presion de margenes continua a pesar de ser un
afio récord en captacion para las gestoras espafiolas”




Las gesto ras de fondos En el primer semestre de 2021, el volumen de los fondos

de inversidn gestionados en Espaiia se sitio en 341.300

espa ﬁolas acele ran su millones de euros, cifra récord, mas de 31.000 millones
., por encima del cierre de 2020, el 10,5% mas. Los ingresos
tranSfO rmacion ante Ia ' por comisiones de gestidn crecieron un 11,5%.
. s P Se dispard el patrimonio de los fondos y las sociedades
pFESIon de margenes, Ia extranjeras comercializados en Espafia, aumentando mas
. Rl de 50.000 millones de euros en los seis primeros meses
comPEtenCIa de Ias ‘ i del afio pasado, el 25%.
gesto ras inte rnaCiona Ies y » . i ;gszi)etneficios dfe Ia§ gestoras ,crecieron un 28% en junio
‘ , tras dos ejercicios de caidas.
un a ﬁo réco rd pa ra IOS SHH . . El volumen de las IIC extranjeras aumentd en 20.600
. ., 3 = millones de euros en 2020, el 11,5% mas, mientras que el
fondOS de inversion. 5 patrimonio de los fondos mobiliarios de las gestoras

locales descendié en 1.400 millones, un 0,4% menos.
Apreciamos que la rentabilidad del negocio de las
gestoras espafiolas empeord en 2020 tras el andlisis
individual realizado a nivel de las comisiones netas y de
los beneficios.

Las gestoras espafiolas aceleran su transformacién ante
una menor rentabilidad de su negocio, una mayor

competencia y por el impulso de los mejores resultados
de 2021.



El afho 2021 va a convertirse en un
ano histdrico para los fondos de
inversidn nacionales y extranjeros.

El patrimonio de los fondos
de inversion y SICAV de tipo
mobiliario de las gestoras
espaiolas alcanzé una cifra
récord y aumenté 31.100
millones de euros, un 10,5%,
hasta los 341.300 millones
de euros, en los primeros
seis meses del afio, segun la
CNMV. Su crecimiento se ha
impulsado tanto por las
elevadas suscripciones netas
como por el rendimiento de
la cartera de la mayoria de
los fondos, sobre todo en
aquellos con porcentajes

mas altos en renta variable
con muchos indices
bursatiles en maximos
histéricos hasta ese
momento. Las mayores
suscripciones netas fueron
para Santander AM,
CaixaBank AM e Ibercaja
Gestidn. Los ingresos por
comisiones de gestion en la
primera mitad del afio
crecieronun 11,5%y
alcanzaron los 1.276
millones de euros, segun las
estadisticas de la CNMV.

Patrimonio en fondos de inversion
de las gestoras nacionales hasta
junio de 2021.
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Fuente: Estadisticas CNMV en fondos de inversion (importes mensuales en
miles de euros desde el 31/03/91 hasta el 30/06/21)
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Se disparo el crecimiento de los
fondos y sociedades internacionales
comercializados en Espafia (IIC
extranjeras) durante los meses
posteriores al crac inicial por el
Covid-19, aumentando un 34% en los
ultimos 12 meses a cierre de junio de
2021. El patrimonio en las IIC
extranjeras alcanzo cifras récord,
creciendo en 50.600 millones de
euros hasta los 250.000 millones de
euros en junio, un 25% mas que a
cierre de 2020. Las gestoras
internacionales con mayores
suscripciones netas en el semestre
fueron J.P.Morgan AM, BlackRock y
Robeco, segun las estadisticas de
Inverco.



Menores margenes
en la gestion de
fondos de inversion.

El importe de las comisiones
devengadas por la gestion en
Espaiia de fondos de inversion y
SICAV de tipo mobiliario (1IC)
descendieron un 4,6% en 2020
hasta 2.362 millones de euros, lo
que supone el 0,76% del
patrimonio gestionado a finales
de 2020, mostrando un descenso
notable desde el 0,91% de 2015y
tres puntos basicos menos que
en 2019. En el primer semestre
de 2021 han seguido bajando
hasta el 0,75% del patrimonio.

Las gestoras cedieron en 2020 en
comisiones un importe de 1.233

millones de euros por la
comercializacién de sus
instituciones de inversion
colectiva de tipo mobiliario. Las
gestoras entregaron a los
comercializadores de sus fondos
el 52,2% de las comisiones de
gestion percibidas. Este
porcentaje de retrocesion ha ido
descendiendo en los ultimos
anos, sobre todo desde el 61,6%
de 2017 por la entrada en vigor
de la directiva MiFID 2, que
restringe el pago de incentivos
por la comercializacion de
fondos.

En 2020, las comisiones netas, o
diferencia entre las comisiones
de gestion y las comisiones
cedidas a los comercializadores,
descendieron un 5,4% hasta
1.129 millones de euros y ha sido
el primer afo de los ultimos cinco
en el que disminuyen. Las
sociedades gestoras de IIC
retuvieron en sus cuentas de
pérdidas y ganancias 48 euros de
cada 100 que obtuvieron por
gestion de activos.
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Los beneficios de las gestoras
crecen un 28% en 2021, tras

dos ejercicios de caidas.

En el primer semestre del
afo, los beneficios de las
gestoras espaiiolas han
crecido un 28%, mientras
que en 2020, las gestoras
locales ganaron 648
millones de euros, un 6%
menos que en 2019, afio en
el que su beneficio ya
descendié un 13%. Se

detecté un aumento del
numero de entidades en
pérdidas de 22 a 37, el 30%
del total. Si bien, las firmas
nacionales con pérdidas
fueron pequefias gestorasy
algunas de reciente creacion
en los ultimos afos.



Las gesto ras A junio de 2021, el patrimonio de las IIC extranjeras habia
crecido un 131% desde 2015 y ya superan el 40% de total

inte rnaCiona Ies de instituciones de inversion colectiva comercializadas en
. . . Espafia, mientras que los fondos espafioles habian
d |Spa ran su creci mlentO aumentado un 39% en el mismo periodo.

en ES pa na. Los fondos y sociedades extranjeros comercializados en
Espafa crecieron en volumen 20.600 millones de euros
durante 2020, el 11,5%, mientras que los fondos de
inversion mobiliarios de las gestoras locales disminuyeron
en 1.400 millones de euros, un 0,4% menos.




Matriz de Rentabilidad: Analisis individual de la
rentabilidad del negocio de las sociedades gestoras
espaiiolas al cierre de 2020 y de junio 2021.

Desde Nuvix Consulting, en primer
lugar, hemos dividido al conjunto
de las gestoras en tres grandes
grupos en funcion del patrimonio
para hacer unos analisis y unas
comparaciones que sean mas
uniformes, utilizando los datos
comunicados a la CNMV
correspondientes a 2020. Por una
parte, tenemos a las firmas
nacionales pequefias con un
patrimonio gestionado inferior a
1.000 millones de euros en fondos
y SICAV de tipo mobiliario. Por otra,
tenemos a las medianas con un
patrimonio entre 1.000y 10.000
millones y, por ultimo, estan las
grandes con unos activos bajo
gestidn en IIC superiores a 10.000
millones de euros.

En segundo lugar, el analisis de la
rentabilidad del negocio de cada
gestora lo hemos realizado desde
dos puntos de vista diferentes. Por
un lado, hemos analizado las
comisiones netas o diferencia entre
las comisiones de gestidn y las
comisiones cedidas por su
comercializacion y, por otro, los
resultados de sus cuentas de
pérdidas y ganancias en 2020. A
estas dos variables las hemos
relacionado con el patrimonio que
gestionaban para que podamos
posicionar y comparar a cada
entidad con la competencia en una
matriz.

1) Gestoras pequeiias espaiiolas.

El grupo de pequefias firmas
incluye a aquellas con un
patrimonio inferior a 1.000
millones de euros en IIC a finales
del 2020, que son el 70% del total.

Las comisiones netas sobre el
patrimonio medio gestionado
fueron el 0,77% y hubo una gran
dispersidn entre entidades. Desde
el 2,76% de una sociedad hasta el
punto de que en algun caso las
comisiones cedidas fueron
mayores o casi iguales a las
devengadas por gestion. En este
sentido, hubo entidades que
practicamente no cedieron
comisiones a comercializadores y
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otras que llegaron a pagar cerca del
1% del patrimonio gestionado, a
pesar de ser gestoras sin una red
bancaria detras.

En cuanto a los resultados
obtenidos con respecto al
patrimonio gestionado (que
llamamos ROAuUM), su media
aritmética en las firmas nacionales
pequefias fue del 0,11% al final del
periodo. En esta variable también
hubo una gran dispersidn, que fue
desde el 2,50% hasta valores por
debajo del -2%. Un total de 23
sociedades tuvieron este ratio con
valor negativo debido a que
obtuvieron pérdidas.



NUVIX

CONSULTING

Patrimonio Gestionado de las Gestoras
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales y de los datos Netas medias
comunicados por cada entidad a la CNMV a 31/12/20. Comisiones Netas = : 077%

(Comisiones Gestion - Comisiones Cedidas) / Patrimonio Medio Gestionado.
ROAuUM = Resultados / Patrimonio gestionado a 31/12/20. El patrimonio (o
AuM) se refiere a fondos y SICAV de tipo mobiliario gestionados por la
sociedad.

Comisiones Netas sobre Patrimonio Medio Gestionado



Dentro de las entidades pequenias,
la que obtuvo mayores comisiones
netas con un 2,76% en el afio fue
una gestora independiente de
autor, que gestionaba 113 millones
de euros y que practicamente no
cedia comisiones a distribuidores y
que, ademas de la comision fija,
obtuvo unas comisiones de gestion
por resultados positivos muy
significativas, dada la elevada
rentabilidad obtenida con sus
activos en 2020. En el cuadrante 1,
también destaco otra gestora

independiente de mayor tamafio,
que consiguid unas comisiones
netas del 1,78% debido a un
“product mix” focalizado en renta
variable internacional y a que no
cede ningln importe por
comercializacién. En el caso del ratio
ROAuUM (o Resultados sobre activos
gestionados en IIC), la sociedad que
destaco fue una que tuvo un
volumen de ingresos importante
por gestidn discrecional de carteras
y gestion de SICAV extranjeras,
alcanzando el 2,5%.

2) Gestoras medianas espaiiolas.

Las gestoras de tamafio medio son
aquellas con un patrimonio en IIC
entre 1.000 y 10.000 millones de
euros a finales de 2020.

Las comisiones netas sobre el
patrimonio medio gestionado de
las firmas nacionales medianas
fueron del 0,40%. Destacaron dos
entidades independientes y una
gestora de un banco en las que las
comisiones que retuvieron con
respecto a los activos gestionados
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en |IC fue superior al 0,95%,
superando una de ellas el 1,50%,
pero en el resto hubo bastante
concentracién y la mayoria
tuvieron unas comisiones netas
inferiores a 0,40%.

La media de los resultados
obtenidos con respecto al
patrimonio gestionado de las
gestoras medianas fue del 0,25%.
Este ratio se movio entre 1,25% y
valores préximos a cero.
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Resultados y Comisiones Netas sobre el
Patrimonio Gestionado de las Gestoras : R . i
medianas espafiolas
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales y de los datos ]
comunicados por cada entidad a la CNMV a 31/12/20. Comisiones Netas =
(Comisiones Gestion - Comisiones Cedidas) / Patrimonio Medio Gestionado.
ROAuUM = Resultados / Patrimonio gestionado a 31/12/20. El patrimonio (o 1 .
AuM) se refiere a fondos y SICAV de tipo mobiliario gestionados por la T S e S

sociedad. ) ’
Comisiones Netas sobre Patrimonio Medio Gestionado



Dentro del primer cuadrante de las
medianas, la entidad con mayores
comisiones netas fue una
independiente de entidades
financieras que retuvo el 1,52% de
sus ingresos y gestionaba en IIC
unos 4.300 millones de euros. Esta
entidad cedié muy pocas
comisiones por distribucién y,
ademads, su mix de producto estaba
muy concentrado en fondos de

renta variable. En el caso de los
beneficios sobre el patrimonio
gestionado (o ROAuM), el mejor
dato lo consiguio la gestora de una
aseguradora con un 1,25% por
contar con unos volumenes muy
elevados en gestion discrecional de
carterasy, en menor medida, por la
gestion de fondos de pensiones,
EPSV e IIC extranjeras.

3) Gestoras grandes espaiiolas.

Las sociedades gestoras grandes
son aquellas que gestionaban unos
activos en fondos y SICAV de tipo
mobiliario por encima de 10.000
millones de euros a finales del
2020. Todas ellas distribuian sus
productos dentro de una red
bancaria del mismo grupo.

En las firmas grandes, las
comisiones netas sobre el
patrimonio medio gestionado
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fueron del 0,39%, con valores que
van desde el 0,26% hasta el 0,63%.
En cuanto a los resultados
obtenidos con respecto al
patrimonio gestionado en lICa
finales del periodo (llamado
ROAuUM), la media aritmética de las
entidades grandes fue del 0,22%,
con ratios que se movieron entre el
0,09%y el 0,31%.
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Resultados y Comisiones Netas sobre el
Patrimonio Gestionado de las Gestoras
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Anuales y de los datos : Comisiones Netasmedias 039% ]
comunicados por cada entidad a la CNMV a 31/12/20. Comisiones Netas = : :

(Comisiones Gestion - Comisiones Cedidas) / Patrimonio Medio Gestionado. :

ROAuM = Resultados / Patrimonio gestionado a 31/12/20. El patrimonio (o O 0.09% .
AuM) se refiere a fondos y SICAV de tipo mobiliario gestionados por la s i35 i e e e o e s i -
sociedad.
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Conclusiones: Las gestoras espaiolas aceleran su
transformacidon ante una menor rentabilidad de
Su negocio y una mayor competencia.

Apreciamos que la rentabilidad del
negocio de las gestoras espainolas
estd empeorando por el
estrechamiento de margenes, la
caida de ingresos en 2020y 2019y
por una mayor competencia. Lo que
esta generando operaciones
corporativas de integracion,
adquisiciones y esta acelerando la
transformacion interna de las
sociedades gestoras para mejorar en
capacidades tecnoldgicas, de servicio,
de marketing y de producto, con el fin
de ser mas competitivas ante los
nuevos desafios de la regulacion, la
inversion sostenible, tanto por el lado
del asesoramiento como por el de la
gestion de los productos, y ante una
mayor importancia de entregar una
mejor experiencia de cliente y de la

digitalizacion en la época post COVID.

Las firmas nacionales que mejor se
han comportado en la rentabilidad de
su negocio, son aquellas que tienen
una marca fuerte, que han sabido
como fidelizar a sus inversores y
clientes, que tienen un mix de
producto de mayor valor anadido
(renta variable, activos
internacionales, etc.) y de mayores
ingresos y que, ademads, no tienen
dependencia de comercializadores
para distribuir sus productos. Algunas
de ellas, son gestoras independientes
de grupos financieros que se
relacionan con sus inversores con
canales digitales y modelos hibridos.
Otras, mantienen importantes
volimenes en gestion discrecional de

carteras, de fondos de pensiones y en
SICAV extranjeras, aparte de gestionar
IIC nacionales.

Las gestoras nacionales estadn
perdiendo peso frente a las
internacionales por tener un producto
que es mas local, menos diversificado
y con un menor numero de estrategias
en las que invertir. Tampoco ayudo en
2020 la evolucion del IBEX 35, con una
caida superior del 15% por los
descensos en banca, ocio y turismo
gracias a la pandemia. La regulacidn
de MiFID 2 también ha contribuido a
que los asesores tengan que aportar
valor afiadido a sus clientes
recomendando productos diferentes
de los de propia su gestora.
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Unido a la mayor competencia por
parte de las gestoras internacionales y
de los instrumentos de gestion pasiva
como los ETF, se une la necesidad por
parte del inversor de buscar una
mayor diversificacidon en otros activos
alternativos y en vehiculos diferentes
a los fondos de inversion
tradicionales.

Los mejores resultados obtenidos en
2021 permitiran a las gestoras
espafolas avanzar e invertir en su
transformacion para entregar una
mejor experiencia de cliente y
conseguir un mayor crecimiento.

Jesus Bravo
Consultor de Negocio, CXy Research

Enero, 2022



éQué puedo hacer pa ra A la hora de planificar y encarar un nuevo ejercicio, se

debe pensar cémo proteger el negocio ante la presion

aumentar Ia renta bi I idad de margenes y la competencia creciente y como
. . mejorar la experiencia de cliente. Conoce el
dEI negOCIO de mi posicionamiento y la rentabilidad de tu gestora frente
2 a la competencia. Te enviaremos gratuitamente los
geStora ° datos de tu gestora posicionada dentro de la Matriz de

Resultados y Comisiones Netas, junto a unas
recomendaciones generales de Nuvix Consulting sobre
estrategia, transformacién del negocio, digitalizacion,
CX, gestion de clientes, marketing, marca y talento.

Escribenos con una cuenta de correo del grupo de la
gestora a analizar a research@nuvix.es o a través del
formulario de nuestra web: https://nuvix.es/nuvix-
matriz-de-rentabilidad-de-gestoras/.
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