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El CIIF, Centro Internacional de Investigacién Financiera, es un centro de caracter
interdisciplinar con vocacion internacional orientado a la investigacion y docencia
en finanzas. Nacid a principios de 1992 como consecuencia de las inquietudes en
investigacion financiera de un grupo interdisciplinar de profesores del IESE, y se ha
constituido como un nucleo de trabajo dentro de las actividades del IESE Business
School.

Tras mas de diez aflos de funcionamiento, nuestros principales objetivos siguen
siendo los siguientes:

e Buscar respuestas a las cuestiones que se plantean los empresarios y directivos
de empresas financieras y los responsables financieros de todo tipo de empresas
en el desempefio de sus funciones.

e Desarrollar nuevas herramientas para la direcciéon financiera.

¢ Profundizar en el estudio de los cambios que se producen en el mercado y de
sus efectos en la vertiente financiera de la actividad empresarial.

Todas estas actividades se proyectan y desarrollan gracias al apoyo de nuestras
empresas patrono, que ademas de representar un soporte econdmico fundamental,
contribuyen a la definicion de los proyectos de investigacién, lo que garantiza su
enfoque practico.

Dichas empresas, a las que volvemos a reiterar nuestro agradecimiento, son: Aena,
A.T. Kearney, Caja Madrid, Fundacién Ramon Areces, Grupo Endesa, Royal Bank of
Scotland y Unién Fenosa.

http://www.iese.edu/ciif/
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RANKING DE GESTORAS DE FONDOS DE PENSIONES EN ESPANA
1990-2010

Pablo Fernandez'
Javier Aguirreamalloa?

Luis Corres®

Resumen

Este documento contiene un ranking de las gestoras realizado comparando la evolucidon de sus
fondos desde 1990 hasta 2010, segun los datos proporcionados por Inverco.

Segun este ranking, las mejores gestoras fueron: Bestinver, Mutua Madrileila y Merchbanc; las
peores: Caja Cataluila, Caja Mediterraneo y Fineco.

No es igual invertir en una gestora que en otra. Por ejemplo, 1.000 euros invertidos hace diez
afios en el mejor plan de renta variable mixta se han convertido en 3.122 euros, mientras que
invertidos en el peor se han convertido en 602 euros.

Se analiza la relacion del ranking con diversas variables, entre otras: rentabilidad promedio de los
fondos gestionados por cada gestora, numero de fondos, patrimonio, participes...

Clasificacion JEL: G12, G31, M21

Palabras clave: fondos de pensiones, gestoras, CNMV, Inverso y rentabilidad para los participes.

' Profesor Ordinario, Direccion Financiera, Catedra PricewaterhouseCoopers de Finanzas Corporativas, IESE.
? Colaborador Cientifico, Direccion Financiera, IESE.

3 Asistente de Investigacion, IESE.
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RANKING DE GESTORAS DE FONDOS DE PENSIONES EN ESPANA
1990-2010

Este documento contiene un ranking de las gestoras realizado comparando la rentabilidad de
sus fondos en el periodo 1990-2010 segun los datos que proporciona Inverco'. La Tabla 1
muestra el ranking de gestoras de fondos del sistema individual. Segun el ranking, las mejores
gestoras (en media) fueron: Bestinver, Mutua Madrileia y Merchbanc; las peores: Caja
Catalufia, Caja Mediterraneo y Fineco.

Tabla 1

Ranking 2010 de gestoras de fondos de pensiones en Espaha
Analisis del periodo 1990-2010. Sistema individual

Rk Al B| C Rk A B| C Rk A B C
1 |Bestinver 07173]21 23 | Deutsche/Zurich 24| 05|65 45 |Mapfre 30| 06| 85
2 |Mutua Madrilefia 1526153 24 | Aegon Seguros 251 19127 46 |Gvc Gaesco 31| 02| 64
3 |Merchbanc 1712343 25 | Renta4 25| 111092 47 |Caja Navarra 31| 02 69
4 |Alico 17125]21 26 | Caja Layetana 251 04170 48 |Santander 32| 10| 84
5 [Mut.Ingen.Ind. Cat. 18116 [59 27 | Ibercaja 25| 03|75 49 |Caja Tarragona 32| 07 73
6 |Cnp 19114153 28 | Cajamar Vida 26 10179 50 [Banco Guipuzcoano 32| 02 62
7 |Banca Pueyo 19113]30 29 | Espirito Santo 271 00163 51 |Asesores & Gestores 32| -1,7 | 110
8 |Fiatc Seguros 19111140 30 | C.A Lalnmaculada | 2,7 | -09 | 7,2 52 |Caja Rural 33| 07| 66
9 |Caja Manresa 1911947 31 | Catalana Occidente | 2,7 | 0,7 | 7,3 53 |Aviva 33| 10| 80
10 |Grupo March 193145 32 | Barclays Bank 28] 03|68 54 |P.S.N. 33| 03] 92
11 |Ing Group 19116 (53 33 | Caja Madrid 28| 06| 74 55 |Grupo Caser 33| ‘14| 83
12 |Cajasur 20119152 34 | Caixa Penedes 28| 14186 56 [Promotor B.de Madrid | 34 [ -1,9 | 108
13 |Seguros Corte Inglés 21120 41 35 | Caja Laboral 28| 0259 57 |Liberty Seguros 34| 23113
14 |Hermandad Nac. Arquit. | 2,2 | 04 | 38 36 | Axa Pensiones 29| 0370 58 [Banco Popular 34| 15| 78
15 |Agrupac Mutua Com. In.| 2,2 | 1,4 | 49 37 | Caja Ingenieros 29| 07|64 59 |Caixa Sabadell 35| 08| 62
16 |Groupama 2210868 38 | Generali 29 02173 60 [Banco Caminos 37| 371|170
17 |Gesnorte de Pensiones | 2,2 | 18 | 3,2 39 | Caja Arquitectos 29| 03179 61 |Caja Cantabria 37| 14| 81
18 |Seguros Bilbao 23113]36 40 | Fonditel 29| 0,71 95 62 [Fineco 40 28| 70
19 |Biharko 2410268 41 | Caixaterrassa 291 09173 63 |Caja Mediterrdneo 42 23| 86
20 |BBVA 24104 |54 42 | Banco Pastor 29| 0459 64 |Caja Catalufia 441 34| 108
21 |Caja Asturias 24 107 |55 43 | Inverseguros 30| 09|85
22 |Segurcaixa Holding 24103170 44 | Banco Sabadell 30| 08175

Explicacion de las columnas A, B y C.

Columna A: Promedio [(Ryax - R) /6] para todos los fondos gestionados por cada gestora.
Columna B: rentabilidad promedio de los fondos gestionados por cada gestora: Promedio (R).

Columna C: Promedio (Ryax - R) para todos los fondos gestionados por cada gestora.

! Inverco es la Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones, y agrupa, en calidad de miembros
asociados, a la practica totalidad de las instituciones de inversion colectiva espafiolas (fondos y sociedades de inversion), a los fondos
de pensiones espafioles y a las Instituciones de inversion colectiva extranjeras registradas en la CNMV a efectos de su
comercializacion en Espafia. http://www.inverco.es/
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1. Rentabilidades de cada fondo de pensiones (R) a 1, 3, 5, 10, 15 y 20 afios segun Inverco para
31 de diciembre de 2010.

2. Para cada fondo y plazo: diferencia entre la mayor rentabilidad de un fondo de su categoria
y la suya: (Ryax - R).

3. Para cada categoria de fondos y plazo: desviacion estandar de las rentabilidades de todos los
fondos (o).

4. Para cada fondo y plazo: (Rwyax - R) /o: “rentabilidad diferencial con el mejor fondo
ajustada’.

5. Para cada gestora y plazo: Promedio [(Ryax - R) /o]. El Anexo 2 contiene este dato para
cada plazo.

6. Se anualiza la magnitud calculada en el apartado anterior: la columna A.

La mejor gestora es aquella con menor A: aquella cuyos fondos han obtenido la menor
diferencia con los mejores de su categoria (en media y corrigiendo la diferencia con la
dispersion de rentabilidades de cada categoria).

El ranking se ha realizado del siguiente modo:

1. Se parte de las rentabilidades de cada fondo de pensiones (R) a 1, 3, 5, 10, 15 y 20 afos
proporcionadas por Inverco para 31 de diciembre de 2010 para fondos del sistema individual.

2. Para cada fondo y para cada plazo (1, 3, 5, 10, 15 y 20 afios), se calcula la diferencia entre la
rentabilidad del mejor fondo de su categoria y su rentabilidad: (Ryax - R).

3. Para cada categoria de fondos y para cada plazo, se calcula la desviacion estandar de las
rentabilidades de todos los fondos (o).

4. Para cada fondo y para cada plazo, se calcula (Ryax - R)/o.Esta magnitud podria
denominarse “rentabilidad diferencial con el mejor fondo ajustada’.

5. Para cada gestora y para cada plazo, se calcula el promedio anualizado de esta magnitud
para todos los fondos gestionados por cada gestora: Promedio [(Ryax - R) /o]. El Anexo 2
contiene este dato para los fondos de cada gestora.

6. Se anualiza la magnitud calculada en el apartado anterior. La columna A de la Tabla 1
proporciona este dato, que es en el que se basa el ranking: la mejor gestora es aquella cuyos
fondos han obtenido la menor diferencia con los mejores de su categoria (en media y
corrigiendo la diferencia con la dispersion de rentabilidades de cada categoria).

La columna B de la Tabla 1 es la rentabilidad promedio anualizada de los fondos de cada
gestora. El Anexo 2 contiene este dato para los fondos con 1, 3, 5, 10, 15 y 20 afios de historia,
ademas del numero de fondos, patrimonio y participes de cada gestora.

Solo se han considerado aquellos fondos con 5 afios de historia como minimo.

La columna C de la Tabla 1 proporciona el promedio anualizado de esta diferencia (Ryax - R)
para todos los fondos gestionados por cada gestora. El Anexo 2 contiene el dato para los
fondos con 1, 3, 5, 10, 15y 20 afios de historia.
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El Anexo 1 contiene los datos de Ryax , Ruiv ¥ O para cada categoria de fondos y cada plazo (1,
3, 5, 10, 15y 20 afios de historia). También contiene el numero de fondos de cada categoria. El
Anexo 3 contiene otros datos de interés de cada gestora.

La Figura 1 muestra que el ranking guarda bastante relacién con el numero de primeras
posiciones ocupadas por los fondos de cada gestora. También permite observar que el ranking
afecta a la rentabilidad media de los gestores de una gestora, NO a la de cada gestor. Por
ejemplo, gestoras que estan muy abajo en el ranking han tenido algunas primeras posiciones.

Figura 1

Relacion del ranking con el porcentaje de primeras posiciones obtenidas por los fondos de cada
gestora en su categoria

40% 41O

30%

20%

Porcentaje de primeras posiciones
o

NUmero de ranking de la gestora

Fuente: Inverco y elaboracion propia.

Las siguientes figuras muestran la relacion del ranking con algunas variables:

A: Promedio [(Ryax - R) /o] o “distancia al mejor ponderada” para todos los fondos gestionados
por cada gestora.

B: rentabilidad promedio de los fondos gestionados por cada gestora: Promedio (R).

C: Promedio (Ryax - R) para todos los fondos gestionados por cada gestora.

Numero de fondos gestionados por cada gestora.

Patrimonio 2010 de los fondos gestionados por cada gestora (considerados en este trabajo).

Participes 2010 en fondos gestionados por cada gestora.
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Notese que el ranking de este documento no dice qué planes han tenido una rentabilidad
razonable y cudles no. El ranking solo clasifica los planes en relacion a como lo han hecho los
demas.
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Anexo 1
Caracteristicas de las rentabilidades de los fondos de pensiones, aho 2010

1 afio 3 afios 5 afios 10 afios 15 afnos 20 afios
N° Med.Max. Min. o| N° Med.Max. Min. o| N° Med.Max. Min. o] N° Med.Max. Min. o| N°Med.Max.Min. | N°Med.Max. Min. o
RFcorto 112 -0,4 3,0 -7,1 1,3]112 10 4,2-116 2,0112 13 34 -29 09 39 15 37-29 1,1 10 30 38 18 06 8 4,7 52 39 05
RFlargo 63 -1,1 28 50 1,3 63 06 51 -34 19 63 06 35 -29 120 39 1,7 3,7-05 0,8 25 36 65 25 0,9 12 51 6,1 44 0,5
RFmixta 247 -1,1 58 -59 20247 -10 36 -86 19247 05 33 -59 13199 1,1 4,7-42 10113 32 59-02 1,0 8 49 64 35 0,8
RVmixta 161 -1,2 153 -89 42161 -49 3,9-19,3 3,6/161 -0,6 6,6 -10,5 2,11109 -0,3 12,1-50 2,14 8 3,7 46 23 0,771 5 55 6,3 4,2 1,0

RV 165 0,4 26,7 -15,7 8,6/165 -8,3 6,7 -16,2 3,9(165 -1,7 99 -91 277 89 -23 76-79 29 5 3,7 87 02 33 1 27
Garantizado4 146 -2,1 8,8 -234 4,21146 12 68 -89 3,00146 08 34 -52 15 2 29 3325 06 1 68
Suma/Total |894 -0,9 26,7 -23,4 894 -23 6,8 -19,3 894 0,1 9,9-105 477 0,312,1-7,9 162 3,3 8,7 -0,2 112 49 64 2,7

Porcentaje de los fondos con rentabilidad anual media menor que
4% 3% 2% 1% 0%

Afios 20| 15] 10| 5| 3| 1] 20|15 10| 5] 3| 1f20]15[ 10f 5| 3| 1]20] 15] 10f 5[ 3[ 1f20]15[ 10f 5[ 3 1
RFcorto 13/ 100 100 100 99 100] O 40 95 99 98 99| 0 10 64 8 8 99 0 0 13 21 30 93] 0 0 8 9 13 63
RFlargo 0O 80 100 100 97 1000 0 20 97 97 89 1000 0 O 69 8 75 98l 0 O 10 65 57 94 0 0 5 29 37 81
RFmixta 14/ 80 99 100 100 99| O 45 97 99100 96| O 4 80 89 96 92l 0 1 47 66 84 85 0 1 11 26 70 74
RVmixta 0O 63 97 99 100 89 ©0 13 96 98 99 83 0 O 92 8 95 8| 0 0 83 83 94 74 0 0 60 66 91 71
RV 100 60 98 97 98 68/ 100 40 97 96 98 65| O 40 89 92 98 63] 0 20 85 8 96 61] 0 0O 80 77 96 56
Garantizados 0 100 100 89 97 0 50 97 67 94 0 0 8 52 92 0 0 43 40 87 0 0 25 28 75
Todos 137 79 99 99 98 91 139 9 98 93 8 0O 4 8 8 86 8 O 1 56 63 72 8 0 1 34 40 62 69

Remarcado: mas del 50% de los fondos tuvieron una rentabilidad inferior a la indicada.

Fuente de los datos: Inverco y elaboracion propia.
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Anexo 2
Principales datos de las gestoras de fondos de pensiones, 2010

Fondos gestionados con Ranking solo con R: Rent. anualizada promedio de A =(Rmax - R)/s promedio (Rmax - R) promedio de los
antigliedad (afios) resultados de (afios) los fondos con (afios) de los fondos con (afios) fondos con (afios)

Rk 1] 3] 5| 10| 15 20 1] 3] 5] 10] 15] 20 1 3 5] 10] 15] 20 11 3] 5] 10[ 151 20 1 3 5] 10] 15] 20
1|BESTINVER 3 3] 3] 1] of 0O 11 11 11 1 1211 31 50]121 10]06]0,7]0,0 38 1,7] 16] 0,0
2|MUTUA MADRILENA 41 41 4] o] of 0O 9] 3] 5 32| 20] 2,7 23]08]14 1021 241 31
3|MERCHBANC 3 3] 3] 2] 1f 1 111 2] 9] 18] 9] 12 25 341 21]1-06[ 29[ 48 24107119127]15([09 941 14] 35] 62[09]04
4[ALICO 11 1f 11 11 1f 1 27 111 26 2| 201 1|[-11| 21] 05| 28] 45] 61 30[17]247111]23[00 40 311 29 09]20]0,0
5[MUT. INGEN. IND. CATALUNA 2 21 21 Of O] O 6 5] 12 26| 1,0] 10 22113119 941 441 40
6]CNP 391 39 39] 5] 2| 2 101 9] 8] 20] 18] 13 10] 12| 15] 15[ 38] 57 23116]17131]22[09 93] 45] 28] 32[21]07
7|BANCA PUEYO 11 11 1| 1] Oof © 131 15] 2] 16 09 00] 24] 19 25119]07]27 481 36] 09] 28
8|FIATC SEGUROS 5 5] 5] 3] 1 O 151 121 7] 12| 2 05[-03] 16] 29| 37 251 17]116]25]01 66 40 24] 39[0,0
9] CAJA MANRESA 3 31 31 3] 1] 1 16| 10| 23] 10 1| 2 30 03] 16| 08] 38] 52 26]16]123]125]00(00 88| 45] 40| 45]00]0,0
10 GRUPO MARCH 4 41 41 2 11 1 4 7] 10] 34| 19] 22 641 041 22 21] 3,7] 50 161 14119]37[23]17 63| 42] 36| 63]22]14
111ING GROUP 3 3] 3] 3] O] O 5[ 14] 351 5 51[-05] 01 1,7 1,71 18] 26]17 6,7 57] 55| 3,6
12 ]CAJASUR 41 41 41 2] 1 1 21 131 41] 7] 24] 17 411-041 03] 21| 43] 54 16]118]28]21[25[12 85 52| 55] 2,0([21]0,7
13]SEGUROS CORTE INGLES 3 3] 3] 3] 1 1 8] 8] 3] 36] 13| 7 281-02] 21| 10| 42] 61 23]116]13]39]18[04 62 39] 23] 61[1,7]03
14 THERMANDAD NAC. ARQUIT. 11 1f 1] of Oof O 3] 55] 14 25[-191 07 16]29] 20 32| 55] 26
15]AGRUPAC. MUTUA COM. IN. 4l 41 41 4] 3] 2 211 38] 11| 8f 15] 11 0/7[-20] 11| 16] 41] 57 28125119]21]22[09 96| 68] 39| 35]20]0,7
16 | GROUPAMA 4 41 41 Of O] O 7 17] 24 23[-11] 1.2 231 19]24 96| 61| 46
17]GESNORTE DE PENSIONES 17 11 1 If 17 1 541 18] 6] 15] 17| 20| [ -1,7[-02] 14| 20[ 38] 53 38[20]15]26]22(13 751 38 19] 272111
18 | SEGUROS BILBAO 11 11 1 1f 1 1 641 58] 13] 11] 5| 3| [-39]-23] 08] 21| 48] 63 49131119]25]12[01 9,71 59| 25] 26[11]01
19|BIHARKO 101 10] 10| 6] 4] 4 471 341 221 6] 14| 8| [-33[-20] 08] 23| 44] 60 36[24]123]19]18[05 1541 741 45| 32[1,7]03
20| BBVA 341 34] 341 23] 8] 6 23| 241 16| 26| 11] 15| [ -08]-08] O,7| 08| 44] 57 28121121[34]16]09 94| 56| 34| 47]15]07
21| CAJA ASTURIAS 5[ 5] 5] 3] 1] 1 191 21| 15] 19] 44] 31| -01] 03| 12| 08| 31| 49 2,1120]20]28]39](21 95| 56| 35| 45]34]11
22 | SEGURCAIXA HOLDING 91 911 91] 43| 8] 2 171 19f 271 221 7] 21 07]-10] 0,7] 02 42] 55 26[20[24]33]15[14 110 63] 46| 64[18]0,7
23 | DEUTSCHE/ZURICH 131 13] 13| 8] 3| 2 12] 201 28] 33| 23] 16 20[-1,1] 03]-08[ 25] 56 24120]24]37]24(10 941 63| 48] 7,3[43[08
24 AEGON SEGUROS 11 11 1 1f 1 1 221 16] 36| 13] 33| 27| [-09 16] 02] 16| 37| 50 28119]27]25]31[20 371 35 33| 21[27(11
25|RENTA 4 21 2] 2] of O 20[ 471 431 4 29-411 0,7] 2.2 281272817 1781 95] 60 35
26 | CAJA LAYETANA 2 21 21 21 11 1 141 39| 541 17 8] 24 141-30[ 02]-03[ 29| 44 2512532271517 135 841 64 59]09]08
27|IBERCAJA 161 16| 16] 6 1 1 25[ 271 251 24 4] 6] ([-08]-1,7] 05| 1,1] 33] 51 29122]124]133]08[04 128 7,0] 47] 50[05]0,2
28 | CAJAMAR VIDA 5 5] 5] O] of 0O 33] 23] 30 21]-16] 07 32[21]25 1281 63] 4,6
29 |ESPIRITO SANTO 6] 6] 6] 4] 1 1 441 221 170 23] 29| 25| [ -2,2[-1,0] 1,2] 14[ 31] 49 34121121]133]29(19 116 58] 39| 46[28]15
30]C. AHO. LA INMACULAD 111 117 111 3] 1] 1 491 28] 211 35] 3| 9| [-3.2[-14] 0,7] 08] 33] 50 37122]23]38]08[05 1291 63| 39| 60[05]03
31| CATALANA OCCIDENTE 5 5] 5] 3] 2 1 58] 48] 321 9] 10| 5| [-3.8][-35] 0,7] 14| 44] 62 41128]25]24]16(03 1511 79| 46| 42[15]0,2
32| BARCLAYS BANK 21 217 211 11] 3] 3 241 40] 331 29] 34| 28| [ -01]-2,7] 02] 10| 29| 48 28]25]26]35]31[20 102 741 46| 58[30][16
33| CAJA MADRID 21 211 211 9| 4] 2 30[ 321 29[ 42 251 32| [ -15[-18] 02| -05] 33| 47 3112424143127 21 1221 69] 45| 70[26]17

Fuente: Inverco.
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Anexo 2 (continuacion)
Principales datos de las gestoras de fondos de pensiones, 2010

Fondos gestionados con Ranking solo con R: Rent. anualizada promedio de A =(Rmax - R)/s promedio (Rmax - R) promedio de los
antigliedad (afios) resultados de (afios) los fondos con (afios) de los fondos con (afios) fondos con (afios)
Rk 1T 3] 5] 10] 15] 20 1T 3] 5] 10| 15] 20 1 3 5] 10] 151 20 1T 3] 5] 10] 15] 20 1 3 5] 10] 15] 20
34 | CAIXA PENEDES 141 141 14] 51 1| 1 31| 43| 18] 40] 36] 41| [ -32]-22] 03]-10| 18] 3,9 31126|22]42]34]27 1441 83| 42| 81120[13
35| CAJA LABORAL 31 31 3 3] I 1 53] 25] 39] 39| 6] 4| [-17]-19]-01] 09| 45 62 38121]27]40]15]03 1061 56| 45| 63[]14]0,2
36 | AXA PENSIONES 23| 23| 23] 16] 11] 5 35| 41 46] 31 221 19] | -11]-29]-02] 04| 35| 53 32125]29]36]24]13 12,71 761 54 56]23[11
37| CAJAINGENIEROS 91 91 9f 31 1IT © 18] 33] 34] 55] 45 341-13] 03]-04] 2,0 26124]126]55] 40 721 66] 45]1100]39
38 | GENERALI 111 111 121 71 4] 3 40] 35 49] 43] 12] 14| | -1,7]-29] 00| 08| 43| 57 3412412943 17]09 133 7,21 54| 70]16(0,7
39 | CAJA ARQUITECTOS 41 4] 41 3] O] O 28] 26| 191 46 041-16] 15]-06 300122 22] 46 1241 661 43| 83
40 | FONDITEL 31 3] 3] 3] O] O 26| 60 61] 3 10]-6,71-18] 46 29134]38] 16 14911141 84| 35
41| CAIXA TERRASSA o7 2 1] 1 46] 37] 37] 25] 39| 35| | -34]-09] 02]-01| 25| 46 35124]27]33]36]23 1311 641 41 63]34(18
42 |BANCO PASTOR 8] 8 8 7] 2] 2 63| 31| 20] 14 27] 33| [ -49]-14] 0,7 19| 32| 46 48123]22]26]28]22 129 551 34 3112718
43 ]INVERSEGUROS 1 11 11 1] Oof O 43] 6] 31] 50 09]-08] 14] 23 34113 25] 48 1441 471 52| 98
44 1BANCO SABADELL 18] 18] 18] 13| 1| 1 32| 30 42] 38] 46] 43| [-09]-19]-01]-0,7] 17| 35 31123]28]40]44]35 1151 66| 51| 75[142[29
45| MAPFRE 31| 31| 31| 20] 8] 7 50| 45 51 27] 21| 18] | -16]-35( -0,2| 10| 35| 54 37127]30]35]24]13 156 85] 63 622110
46 |GVC GAESCO 10| 10] 10] 7] 5| 4 291 46] 57] 30 30] 36 08]-41]-14] 12| 27| 41 300127]34]35]30]25 96| 821 64| 44]28]20
47]CAJANAVARRA 8] 8] 8| 8] 4] 2 36| 49] 47] 211 41] 40 | -16]-28| 03| 09| 28] 44 33128]29]32]37]27 1271 7,71 52 50]34]18
48 | SANTANDER 12112111211 60] 23] 9 371 53] 55] 37] 26] 29| | -0,41-32]-08]-08| 36| 47 33128]33]39]28]20 1291 83| 64| 70]26[16
49 CAJA TARRAGONA 6] 6] 6] 4] 1] 1 421 36| 44] 45] 43] 42| | -16]-24] 02]-04| 22| 36 34124]28]45]39] 34 1151 6,71 48] 76]3,7]28
50 | BANCO GUIPUZCOANO 31 3 3 2] 1] 1 52| 29 38] 511 42] 38| [ -20]-18] 05| 05| 23| 43 37123 27]48]38]26 100 561 39 79]36]21
51 [ASESORES & GESTORES 141 141 141 Of O] O 34| 54] 59 -09]-35]-08 32129136 16,71 88| 7.6
52 | CAJA RURAL 241 24| 241 23] 4] 2 551 51| 52 28] 31| 10| | -2,3|-26]-02] 12| 3,7] 59 38128]31]35[30]0,6 1091 691 48] 4712704
53 [AVIVA 64| 64| 64| 40] 13] 7 45] 52 50] 411 28] 30| [ -15]-36]-02] 04| 31| 47 35128]30]42]28]20 1271 811 54| 73]28]1,7
541P.S.N. 11 11 11 1f O O 56| 4] 4] 56 11 03] 3,7]-19 39110]14]68 16,31 36| 29139
55 [GRUPO CASER 125[125[125] 591 19| 19 48] 441 45] 521 371 37| | -28]-30]-01]-05[ 25| 42 36127]129]49]35]26 13,71 78] 52 85[33]21
56 | PROMOTOR B. DE MADRI D 3] 3] 3] o] o] O 411 57| 60 -121-361-09 34130] 37 16,11 89| 76
57 |LIBERTY SEGUROS 71 7 7] 4] O] O 59| 42] 40] 48 411-45] 05]-03 41126 27] 4,7 1991 911 61] 94
58 | BANCO POPULAR 141 141 141 71 3] 2 571 56| 48] 47] 32] 26| | -3.4]-3.1]-04]-0,7| 30| 49 40130]29]47]30]19 12,701 791 47] 78]129[15
59 [ CAIXA SABADELL 41 41 41 31 1] 1 511 59 56| 441 38] 23| | -23]-3.1]-04] 06| 34| 52 37132|33]44]36]17 90| 73] 46| 6213109
60 | BANCO CAMINOS 31 3] 3 1] 1] O 39| 64] 62] 32] 16 251-97]-10]-27] 16 34142141]36] 22 29,21164]109110,2]7,2
61 | CAJA CANTABRIA 21 21 21 21 1] 1 62| 50| 53] 53] 35| 34| | -45]-4,7]-09]-05| 29| 46 47128]32]52]31]22 1511 841 59| 88]3,0]18
62 | FINECO 11 11 11 of Of O 61| 61| 58 35]-37]-13 47138136 931 73] 45
63 | CAJA MEDITERRANEO 91 91 9 91 31 3 60] 62] 63] 49] 401 39| [ -28]-6,3]-28]-09[ 24| 43 42139 45]48]3,7]26 12,711041 76| 74]35]21
64 | CAJA CATALUNA 141 141 14] 8] 1| O 38| 63] 64] 54| 47 09]-63]-38]-25]-02 33141]50]55] 64 1300111,7] 90 95]6.1
suma 89418941894 477 ]162 | 111

Fuente: Inverco.
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