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U
n estudio de la firma de análisis 
Bernstein Research anticipa que en 
enero de 2018 el volumen de dinero 

colocado en la Bolsa estadounidense a través 
de los fondos pasivos (vehículos que invier-
ten calcando la composición de los índices de 
referencia) superará el de los fondos activos 
(donde sus gestores deciden los valores indi-
viduales que compran y venden). Se tratará 
de un punto de inflexión histórico que se ex-
plica por los menores costes de los primeros 
y las dudas sobre la capacidad de los segun-
dos para generar rentabilidad adicional a la 
de los índices. 

En los últimos diez años, 1,6 billones de dó-
lares (1,48 billones de euros) han salido de los 
fondos activos en la Bolsa estadounidense, y 
1,3 billones han entrado en los pasivos, prin-
cipalmente a través de los denominados ETF 
(fondos cotizados). 

Ante el crecimiento de este tipo de inver-
sión, ha llegado lo que algunos ven como el 
colmo de la inversión pasiva: un ETF cotiza-
do en la Bolsa de Nueva York (NYSE) que in-
vierte en las empresas que se benefician por 
el avance de esta fórmula de inversión. El In-
dustry Exposure & Financial Services ETF re-
plica un índice creado por la gestora Toroso 
Investments, aglutinando en él gestoras de 
fondos pasivos y compañías que operan mer-
cados y referencias bursátiles. Entre los valo-
res con más peso en el índice figuran 
BlackRock, Invesco, CBOE Holdings, MSCI, 
S&P Global, Charles Schwab y State Street. 

“No sólo queremos capturar la trayectoria 
de la industria, además queremos unir a mu-
chos de sus líderes para comprobar y anali-
zar el futuro crecimiento de esta categoría”, 
afirma Guillermo Trias, consejero delegado 
de Toroso. 

El lanzamiento del nuevo fondo ha gene-
rado algo de escepticismo en algunos bancos 
de inversión. Michael Hartnett, estratega de 
inversiones de Bank of America Merrill 
Lynch, se pregunta en una nota si la llegada 
de este “ETF de ETF” puede ser el “momen-

to pico” de este modelo. Otros en el mercado 
sugieren que el crecimiento de esta fórmula 
de inversión crea el riesgo de que una fuga re-
pentina de inversores de esos productos ge-
nere problemas de liquidez, agudizando el 
pánico y un crash del mercado. 

Pero según Inigo Fraser-Jenkins, de 
Bernstein, “es difícil de argumentar que exis-
te una burbuja en la inversión pasiva”. Este 
analista indica que aunque los ETF supon-
gan el 50% de los fondos en la Bolsa estadou-
nidense, sólo acaparan un 14,5% del valor del 
mercado (hay una parte significativa contro-
lada de forma directa por inversores y em-
presas). En Europa, ese peso es muy inferior. 

Un consuelo queda para los gestores acti-
vos. Conforme más dinero haya en fondos  
pasivos, más influencia en la cotización y la 
gestión de las empresas tendrán sus decisio-
nes de compraventa de valores individuales.

Un ETF de ETF ha empezado a cotizar en NYSE.
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Grupo CIMD crece 
en Portugal 
El grupo financiero CIMD ha 

adquirido el negocio de gestión 

de fondos de inversión del 

banco luso Crédito Agrícola, a 

través de IM Gestao de Ativos, 

preteneciente a Grupo CIMD. 

Con el acuerdo, la española 

gestionará 2.400 millones de 

euros en Portugal, por lo que su 

cuota de mercado se situará en 

el 17,9%.

Invesco adquiere un 
proveedor de ETF 
La gestora Invesco ha 

alcanzado un acuerdo para la 

compra de Source, uno de los 

principales proveedores 

independientes especializado 

en fondos cotizados (ETF). 

source gestiona 

aproximadamente 18.000 

millones de dólares en activos, 

además de otros 7.000 

millones mediante mandatos.  

Los directivos de 
GAM, sin bonus 
Los accionistas de la gestora 

GAM Holding bloquearon en 

junta general el pago del bonus 

por 16 millones de francos 

suizos 14,8 millones) al equipo 

directivo. GAM calificó como 

“decepcionante” el año 2016: 

acusó reembolsos por 10.700 

millones de francos (9.907 

millones) y la acción se 

desplomó el 30%. 

La gestora de Paramés 
entra en el ‘top 30’  
en cuatro meses
COBAS AM ALCANZA LOS 825 MILLONES/ La nueva gestora ‘value’, 
creada a principios de año, entra en el ‘top 30’ por patrimonio.  

A. Roa. Madrid 

Cobas AM, la gestora de fon-
dos creada por Francisco 
García Paramés que recibió 
luz verde de la Comisión Na-
cional del Mercado de Valo-
res (CNMV) a principios de 
año, continúa creciendo. Se-
gún datos de la consultora 
VDos, el patrimonio total ges-
tionado por los cinco fondos 
de Cobas AM asciende a 825 
millones de euros. Esta cifra 
sitúa al proyecto de Paramés  
en el top 30 de las mayores 
gestoras de España.  

El fondo con más volumen 
de los cinco de esta gestora es 
el Cobas Selección, con un vo-
lumen de 556 millones de eu-
ros. Este producto fue el pri-
mero que lanzó Paramés, ya 
que empezó a comercializarse 
en noviembre del año pasado, 
bajo el paraguas de Inversis y 
con el creador de Cobas AM 
como asesor. Este fondo se 
anota una revalorización del 
4,5% en lo que va de año.  

Otro fondo de renta varia-
ble extranjera, el Cobas In-
ternacional, suma un volu-
men de 227 millones de euros 
y sube un 1,8% desde que em-
pezó a formar su cartera, hace 
poco más de un mes. El foco 
de este producto se centra en 
empresas de la OCDE, aun-
que puede invertir un 40% en 
países emergentes.  

Cobas Iberia, el producto 
de Bolsa española de la gesto-
ra de Paramés que sube un 
3% en su corta vida, tiene un 
patrimonio de 17,3 millones 
de euros. Con un volumen 
más modesto cuentan el fon-
do Cobas Renta (13 millo-
nes), que es un producto que 
invierte en torno al 85% de su 
cartera en renta fija y cede un 

0,17%, y el Cobas Grandes 
Compañías, que está especia-
lizado en empresas de una ca-
pitalización superior a los 
4.000 millones y cuyo patri-
monio asciende a los 10 millo-
nes de euros. Este producto 
cotiza plano.  

Paramés adelantó en la car-
ta trimestral enviada a sus in-
versores que en breve lanzará 
planes de pensiones y tendrá 
también fondos domiciliados 
en Luxemburgo, una tenden-
cia que han seguido varias 
gestoras para llegar a los 
clientes internacionales.  

Junto a Paramés, Andrés 
Allende, procedente de Stan-
dard Life Investments, es co-
gestor de los fondos de Cobas. 

El exdirector de inversio-
nes de Bestinver anunció la 
creación de su propia gestora 
a finales del año pasado, cuan-
do cumplió su periodo de dos 

años de no competencia con 
la firma del grupo Acciona. 
Entre sus competidores en la 
gestión value está azValor, 
que crearon excompañeros 
de Paramés en Bestinver y 
gestiona 1.250 millones. 

El colmo de la inversión 
en fondos pasivos
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Francisco García Paramés, creador de Cobas AM. 
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Cobas AM ha superado los 

800 millones de euros bajo 

gestión gracias al interés 

despertado por sus 

productos entre los 

inversores, pero hay otra vía 

de crecimiento de la 

gestora, la de los grandes 

mandatos institucionales, 

que también explorará la 

firma en el futuro inmediato. 

La gestora de Paramés  

ultima acuerdos 

institucionales de peso que 

le harán ganar tamaño. El 

movimiento más 

significativo es el del 

acuerdo con Crèdit Andorra, 

por un importe superior a 

los 700 millones. Este 

mandado data de los 

tiempos en los que Paramés 

era director de inversiones 

de Bestinver. Tras su 

marcha y la de su equipo, 

pasó a azValor y ahora 

recalará en Cobas AM. 

Ultima acuerdos de mandatos institucionales
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