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4/7 Este número es indicativo del 
riesgo del producto, siento 1/7 
indicativo del menos riesgo y 7/7 
de mayor riesgo 



| 1. ¿EMH ó Behavioral Finance?: Un debate de calado sobre el nivel de eficiencia de los mercados financieros

“Behavioural Finance o Finanzas del 
Comportamiento”

• Existencia de ineficiencias en los mercados provocadas por los 
agentes que intervienen en el mercado

• Existencia de sobrevaloraciones e infravaloraciones
• Posibilidad de aprovechamiento inversor

✓ Se introduce en el debate académico especialmente a partir 
de 1985 

✓ Respaldada por los premios Nobel de Economía directos y 
recientes:
• 2002: Daniel Kahneman y Vernon Smith
• 2013: Robert J. Schiller
• 2017: Richard Thaler

✓ Algunos otros premios Nobel de Economía relacionados
• 1978: Herbert Simon – Racionalidad limitada
• 2001: George Akerlof – Información asimétrica
• 2005: Thomas Schelling – Conflicto y cooperación 

✓ Programas académicos de la “Ivy League”
✓ Base de la Gestión Activa de inversiones

“Efficient Market Hypottesis o EMH”

• Las cotizaciones reflejan toda la 
información disponible en cada momento

• Las cotizaciones reflejan el valor adecuado 
de los activos financieros 

• El mundo del “Homo economicus”, los 
agentes económicos son siempre 
racionales

✓ Respaldada por la teoría económica 
clásica ortodoxa

✓ Múltiples Premios Nobel de Economía
✓ Base de la Gestión Pasiva de inversiones



| 2. ¿Cómo coexisten en la práctica? La lección del Premio Nobel de Economía de 2013

La variable temporal
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3. Nuestra filosofía de aprovechamiento de ineficiencias. Estrategias cuantitativas propias 

Detectar y aprovechar las 
ineficiencias de los Mercados, 
con carácter universal, 
buscando una tipología de 
ineficiencias que tengan 
perdurabilidad en el tiempo

Búsqueda de ineficiencias 
recurrentes de comportamiento 
humano

¿Ineficiencias de quién?

• Inversores
• Consumidores
• Empresarios
• Medios de comunicación
• Gestores de fondos
• Selectores de fondos
• …

Estrategias cuantitativas 
propias ideadas íntegramente 
por GVC Gaesco Gestión

Equipo de I+D formado por un 
equipo interno de la Gestora y 
por un equipo externo de la 
Facultad de Física de la 
Universidad de Barcelona

Nuestros Objetivos

1. Limitar la variabilidad del 
valor liquidativo en entornos 
muy negativos de mercado.

Protección y optimización 
del patrimonio:

2. Maximizar la 
rentabilidad.



| 4. Nuestro equipo de aprovechamiento Cuantitativo de ineficiencias
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JAUME PUIG. 

CEO Grupo GVC Gaesco
Licenciado en Ciencias Económicas y en Ciencias Actuariales (UB). CEFA.

30 años de experiencia en el sector. Actualmente es el Director General del Grupo GVC 
GAESCO y lidera el equipo de I+D Cuantitativo.

ANNA BATLLE. 

Gestor de GVC Gaesco Gestión, SGIIC
Licenciada en Ciencias Físicas (UB). Master de Mercados Financieros (UPF). €FA y ICFA.

20 años de experiencia en el sector. En 2005 se incorporó en el Servicio de Estudios de Gaesco y en 
2008 pasó a formar parte del equipo de GVC Gaesco Gestión.

XAVIER CEBRIÁN. 

Gestor de GVC Gaesco Gestión, SGIIC
Licenciado en Ciencias Económicas (URV) y ADE (BA BUSINESS). Master “Mercados Financieros 
y Gestión de Activos” (IEB).

20 años de experiencia en el sector. En 2005 se incorporó en el Servicio de Estudios de Gaesco 
y desde 2008 hasta la actualidad, es gestor de Fondos de Inversión en el equipo de GVC 
Gaesco gestión.

ENRIC AMADO. 

Gestor de GVC Gaesco Gestión, SGIIC
Graduado en Matemáticas (UPC).

8 años de experiencia en el sector. 

Equipo Interno

Contamos con un equipo externo de I+D de la 
Facultad de Física de la Universidad de 
Barcelona. Departamento de Física 
Fundamental.

Equipo Externo

JAUME MASOLIVER PhD, 
CATEDRÁTICO EMÉRITO

JOAN MANEL HERNÁNDEZ PhD, 
PROFESOR

MIQUEL MONTERO PhD, 
PROFESOR



| 5. Nuestro histórico de Retorno Absoluto Cuantitativo. Algunos de los hitos
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Inicio del Fondo de 
RA Multiestratégico

Ene-2004

Persistencia

Jun-2004

Mar-2005

Volatility 
Player

May-2007

Futuros sobre 
Divisa, Tendencias 

sobre Divisa

Event Driven, 
CCC.

Feb-2011

Abr-2012

CCC Plus y Flujo 
de Inversores

Jul-2014

Modelo 
Pánico

Mar-2016

Creación del 
compartimento 
luxemburguésInicio I+D

2000 Sept-2007

GVC Gaesco 
Patrimonialista, FI

Modelo 
Zero Effect

Oct-2011 Nov-2016

Portfolio 
Managers Bias 
y Seasonality

Sept-2018

Fund 
Selector 

Bias

Dic-2019

Media 
Bias

Oct -2021

New 
Volatility 

Player

Dic-2022

Adecuación 
a ESG

DS

Ene -2025

✓ Nueva estrategia DS, en funcionamiento desde Enero 2025, aplicada sobre el MSCI World. Dos 
subestrategias

✓ Nueva estrategia PE, entrada en funcionamiento previsiblemente en Marzo 2026

Mar-2026

Private Equity



| 6. Nuestro I+D cuantitativo. Funcionamiento, implementación y aplicación
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GVC Gaesco Retorno Absoluto, FI

Equipo interno de 
investigación

Detección ineficiencias de 
mercado (Behavioral Finance)

Equipo externo de 
investigación

Validación externa 
ineficiencias

¿Existe la ineficiencia? - SI

¿Es aprovechable?- SI

Modelización
Conjunta: Interno + Externo

Optimización > 35 años
Machine Learning

IMPLEMENTACIÓN

Monoestrategia (1 estrategia) Multiestrategía (21 estrategias)

GVC Gaesco Patrimonialista, FI

Pareturn GVC Gaesco Absolute Return 
Fund

Pareturn GVC Gaesco Patrimonial 
Fund

ES

LUX

Fondos Cuantitativos Fondos Híbridos: Fundamentales y cuantitativos

GVC Gaesco Crossover Fundaquant 75

GVC Gaesco Crossover 50 RVME

I.M. 93 Renta, FIPatrimonialista, FPFP



| 

8

Modelos alimentados por cotizaciones

Estrategias de valor relativo que determinan 
sobrevaloración o infravaloración de activos 
• New Volatility Player

• Divisas

Estrategias trend follower para identificar tendencias 
en activos
• Tendencias acciones

• Tendencias divisas

• Persistencia

• Media móvil

• RSI

• MACD

• RSI-MACD

• Soportes

• Pánico

• Fibonacci

• Patrimonialista

• DS

Estrategias y modelos

Modelos no alimentados por cotizaciones

Estrategias Behaviour Finance Core
• CCC

• CCC+

• Flujos Inversores

• Media Bias

• Portolio Manager Bias

• Fund Selector Bias

• Seasonality

• Private Equity

Event Driven
• Event Driven
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Grado utilización Estrategias a 18.02.2026 
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Retorno Absoluto

Evolución Utilización Estrategias a 18.02.2026
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| 7. Ejemplo de ineficiencia (i): Dientes de sierra: ¿Hay sobrerreacción en el mercado?  (i)

Fuente: Elaboración propia. 1/1/1970 a 19/11/2025
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27/02/1973 2698
14/04/2000 2603
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21/09/1987 675



| 7. Ejemplo de ineficiencia (i): Dientes de sierra: ¿Hay sobrerreacción en el mercado? (ii)

Fuente: Elaboración propia. 1/1/1970 a 19/11/2025
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| 8. Ejemplo de ineficiencia: Los selectores de fondos (ii): ¿Tienen capacidad predictiva las estrellas Morningstar?

No existe una correlación positiva entre los 
fondos con más estrellas MorningStar y su 

rentabilidad futura. 

De hecho, existe una correlación negativa.

https/www.morningstar.es/es/news/139344/analizando-un-potente-predictor-de-rentabilidad-futura-las-comisiones.aspx

Fuente: Elaboración propia. 28/2/2000 a 28/2/2017

Fuente: Vanguard

Fuente: Morningstar



| 9. Ejemplo de ineficiencia: Los selectores de fondos(iii): Pese a ello, los selectores de fondos
invierten mayoritariamente en 4 y 5 estrellas Morningstar

Los selectores de fondos institucionales 
concentran sus inversiones en fondos de 4 y 5 
estrellas Morningstar. 

¿Por qué lo hacen? 

Puro “Behavioral Finance”



| 10. Ejemplo de ineficiencia (iv): Flujos de capital de Private Equity: ¿El crecimiento de los flujos en 
Private Equity puede ser un indicador anticipado?

Fuente: Elaboración propia. 1/1/1986 a 31/10/2025
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| 10. Ejemplo de ineficiencia (iv): Flujos de capital de Private Equity: ¿El crecimiento de los flujos en 
Private Equity puede ser un indicador anticipado?

Fuente: Elaboración propia. 1/1/1986 a 31/10/2025
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Nuestra filosofía de Retorno Absoluto. I+D : Optimizaciones de la combinatoria

Valor Añadido Rentabilidad 
/Riesgo

Recálculo Rebalanceo Proforma de 
Rentabilidades

La existencia del Modelo 
asegura que aporta valor

Es capaz de mejorar el 
perfil rentabilidad / riesgo 
del fondo

Recálculo de cada una de 
las operaciones de cada 
uno de los modelos, 
posición a posición. 

Reasignación de los 
pesos de todos los 
modelos

Elaboración de una 
nueva Proforma de 
Rentabilidades

Incorporación de un nuevo modelo en el Fondo GVC Gaesco Retorno Absoluto, FI

Este proceso implica semanas de computación



| GVC Gaesco Retorno Absoluto, FI: Adecuación “Volatility” a Pandemia 
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Nueva optimización, con pandemia incluida. Resultados Muy Satisfactorios

Rentabilidad 
TAE

Volatilidad GR MDD

8,32% 7,16% 1,16 -9,99%
Después de aplicar el VAR:

Periodo calculado del 01/01/1986 hasta 30/06/2022



| Estrategias, modelos y técnicas. Optimización 2 de mayo 2023

19

Estrategia Modelo Subyacente Instrumento Nº Técnicas Pesos 
Actuales

Peso 
Apalancado

Duración Media 
(días)

Generación 
de órdenes Ejecución

Volatility Player 13,9 23,6
Volatilidad VIX/Vstoxx/ VDAX Futuros 5 13,9 23,6 12 A M

Currency Mean Reversion 6,3 10,7
Divisas 6 divisas Futuros 8 6,3 10,7 600 A M

Trend Follower 30,9 37,8
Long / Short 10,6 17,5

Tend-acciones 124 acciones Contado 4 0,8 0,8 113 A M
Tend-divisas 6 divisas Futuros 6 4,8 8,2 121 A M
Persistencia Indices Bursátiles Futuros 14 5,0 8,5 15 A M

Long Only - Trends 13,7 13,7
Enfoque Mov. Average 1000 acciones Contado 3 0,4 0,4 191 A M

Enfoque RSI 1000 acciones Contado 6 0,4 0,4 126 A M
Enfoque MACD 1000 acciones Contado 4 3,9 3,9 145 A M

Enfoque RSI-MACD 1000 acciones Contado 4 9,0 9,0 54 A M
Long Only - Corrections 6,6 6,6

Enfoque Soporte 1000 acciones Contado 1 0,5 0,5 24 A M
Enfoque Fibonacci 1000 acciones Contado 2 6,1 6,1 93 A M

Behavioral Finance Core 41,9 79,2 A M
Long / Short 32,5 53,6

CCC S&P 500 Futuros 1 0,9 1,5 30 A M
Flujo Inversores S&P 500 Futuros 1 8,1 13,8 30 A M

CCC+ S&P 500 Futuros 1 11,5 19,6 30 A M
Media Bias Vix Futuros 1 3,0 3,4 7 A M

Portfolio Manager Bias Eurostoxx 50 Futuros 1 4,0 6,8 54 A M
Long Only - Trends 9,4 25,7

Panic Eurostoxx 50 Futuros 1 1,0 1,7 34 A M
Fund Selectors Bias Sectorial S&P Futuros 4 5,1 8,7 30 A M

DS MSCI World Futuros 2 2 3,4 30 A M
Seasonally S&P 500 Futuros 1 3,3 15,3 180 A M

Event Driven 7,0 7,0
Special Situations Acciones Contado 1 7,0 7,0 0 M M

71 100,0 158,3
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TEST: 2023-2026 SXXP Index Modelo

ACUMULADO 43,80% 29,66%
TAE 12,47% 8,77%

VOLATILIDAD 9,90% 7,30%
MÁX. DRAWDOWN -16,56% -7,00%

GR 1,26 1,20

Análisis modelos de una sola orden – Portfolio Manager Bias
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| Discrecionalidad limitada del gestor 
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Retorno Absoluto: mañana

Retorno Absoluto: tarde
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Informe candidatos de apertura



| Discrecionalidad limitada del gestor 
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Informe de posiciones actuales:
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Informe candidatos de apertura
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Modelos tarde
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Rentabilidades Fondos 
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Evolución GVC Gaesco Retorno Absoluto (clase retail) vs HFRXAR Index
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Más de 25 premios en los últimos 10 años

2019
Fondo: GVC Gaesco Constantfons FI
Premio: Morningstar – Expansión
Categoria: Monetario

Fondo: GVC Gaesco Oportunidades Empresas 
Inmobiliarias, FI
Categoria: Top 20 de Fondos de Inversión 
españoles más rentables de 2019

2011
 Gestor: Jaume Puig – Mejor Gestor
 de RV última década
 Premio: Interactive Data – Expansión
 XXV Aniversario Expansión
 GVC Gaesco Small Caps, FI
 Categoría: Renta Variable

2015 
 Fondos: 
 GVC Gaesco Small Caps, FI, 
 GVC Gaesco Op. Empresas Inmobiliarias, FI
 GVC Gaesco Japón, FI, 
 GVC Gaesco 300 Places Worldwide, FI
 Categoría: Top 20 de Fondos de Inversión   
 españoles más rentables de 2015

2013
 Fondo: GVC Gaesco Retorno Absoluto
 Premio: Lipper – Cinco Días
 Categoría: RA Eur Riesgo Alto
 
 Fondo: IM 93 Renta, FI
 Premio: Morningstar – El Economista
 Categoría: Mixto Flexible Euro

2017 
 Fondo: GVC Gaesco Small Caps, FI
 Categoría: Top 10 de Fondos de Inversión   
 españoles más rentables de 2017

 Fondo: Bona-Renda, FI 
 Categoría: Top 10 de Fondos de Inversión   
 Españoles mixtos más rentables de 2017

 Fondo: GVC Gaesco TFT, FI 
 Categoría: Fondo Sectorial Español más 
 rentable de 2017

2022
Fondo: GVC Gaesco Senior FP
Premio: Expansión – Allfunds 2022
Categoria: Plan de pensiones multiactivo 
moderado

Fondo: GVC Gaesco Value Minus Growth MN FI
Fondo alternativo español más rentable 2022 
Morningstar 

Fondo: GVC Gaesco 300 Places Worldwide, FI
Rating Fundspeople 2022

Fondo: GVC Gaesco Sostenible ISR, FI
Rating Fundspeople 2022

Fondo: GVC Gaesco Value Minus Growth MN FI
Top 10 fonos de inversión más rentables 2022 
Morningstar 

2018
GVC Gaesco Gestión, SGIIC 
Premiada por European Funds Trophy como 
Mejor Gestora Española de su categoría

Fondo: Pareturn GVC Gaesco Absolute Return 
Fund 
Sello Funds People en 2018 como producto 
destacado del año

2008
 Fondo: Gaesco Fondo de Fondos, FI
 Premio: Eurofonds Fundclass  (Le Monde)
 Categoría: Renta Variable

2009
 Fondo: Bona Renda, FI
 Premio: Eurofonds Fundclass  (Le Monde)
 Categoría: Mixto Renta Variable 

2023
Mejor Fondo de Pensiones Categoría: 
Multiactivos Moderado GVC Gaesco 
Senior, FP 

2024
Best Fund over 3 Years. 
Premio: Lipper Fund Awards 2025 Japan
Fondo: World Tourism Equity Fund.
Advised by GVC Gaesco Gestión SGIIC
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MÁS DE 25 PREMIOS EN LOS ÚLTIMOS 10 AÑOS

2004
 GVC Gaesco Gestión, SGIIC
 Premio: Eurofonds Fund Class  (Le 
Monde)
 Categoría: Todos los Fondos

 GVC Gaesco Gestión, SGIIC
 Premio: Standard&Poor’s – Expansión
 Categoría: Mejor Gestora de Renta 
Variable
 Fondos: 
 Gaesco Small Caps, FI,
 GaescoQuant, FI, 
 Gaesco Emergentfond, FI,
 Gaesco Fondo de Fondos, FI, 
 Eurofondo, FI,
 Bolsalider, FI, 
 Fondguissona, FI, 
 Gaesco TFT, FI, 
 Gaesco Multinacional, FI, 
 Cahispa Small Caps, FI, 
 Cahispa Eurovariable, FI, 
 Cahispa Emergentes, FI, 
 Cahispa Multifondo, FI
 

 Fondo: Fonsglobal Renta, FI
 Premio: Standard&Poor’s – Expansión
 Categoría: Mixto Renta Variable

 Fondo: FonsManlleu Borsa, FI
 Premio: Standard&Poor’s – Expansión
 Categoría: Mixto Renta Fija

2002
 Fondo: Cahispa Renta, FI
 Premio: Lipper – Cinco Días
 Categoría: Mixto Renta Fija

 2001
 Fondo: Gaesco Fondo de Fondos, FI
 Premio: Standard&Poor’s – Expansión 
 Categoría: Renta Variable

 Fondo: Cahispa Renta, FI
 Premio: Standard&Poor’s – Expansión
 Categoría: Mixto Renta Fija 

 2006
 GVC Gaesco Gestión, SGIIC
 Premio: Lipper – Cinco Días
 Categoría: Todos los Fondos

 Fondo: Gaesco TFT, FI
 Premio: Standard&Poor’s – Expansión 
 Categoría: Renta Variable
 
 Fondo: Gaesco Fondo de Fondos, FI
 Premio: Morningstar –  Intereconomía
 Categoría: Renta Variable

 Fondo: Cahispa Emergentes, FI
 Premio: Morningstar –  Intereconomía
 Categoría: Renta Variable

 Fondo: Bona Renda, FI
 Premio: Standard&Poor’s – Expansión 
 Categoría: Mixto Renta Variable

2007
GVC Gaesco Gestión, SGIIC
 Premio: Eurofonds Fundclass  (Le Monde)
 Categoría: Todos los Fondos

 Fondo: Gaesco Fondo de Fondos, FI
 Premio: Eurofonds Fundclass  (Le Monde)
 Categoría: Renta Variable

 Fondo: Catalunya Fons, FI
 Premio: Eurofonds Fundclass  (Le Monde)
 Categoría: Mixto Renta Variable - España

 Fondo: Catalunya Fons, FI
 Premio: Eurofonds Fundclass  (Le Monde)
 Categoría: Mixto Renta Variable - Europa
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¿POR QUÉ INVERTIR 
CON GVC GAESCO?

¿YA ERES PARTE DE 
GVC GAESCO?

¿AÚN NO ERES 
CLIENTE?

Ponte en contacto con tu asesor 
patrimonial o escríbenos a

 atencioncliente@gvcgaesco.es

ACCESO CLIENTE

ACCESO CLIENTE
HAZTE CLIENTE

HAZTE CLIENTE

Hazte Cliente de GVC Gaesco en 
pocos minutos, de forma segura 

y completamente online. 

Abrir una cuenta no tiene 
asociado ningún coste.

+50
AÑOS DE HISTORIA

+300
PROFESIONALES

+30.000
CLIENTES

+4.500
MILLONES DE EUROS 

ADMINISTRADOS Y GESTIONADOS

También puedes llamarnos al 

932712000 | 911988500 | 900909065.

Estaremos encantados 
de atenderte

https://canalonline.gvcgaesco.es/NG_OficinaVirtual/#/acceso/login
https://onboarding.gvcgaesco.es/?hs_step=bienvenida/es


| AVISO LEGAL

Aviso legal: se encuentra a disposición de los usuarios en la Web un informe completo para cada Fondo de Inversión en el que podrá encontrar, entre otras, 
información respecto a rentabilidades históricas obtenidas con anterioridad a un cambio sustancial de la política de inversión de la IIC, series de 
rentabilidades históricas anualizadas, detalle de los riesgos asociados a la inversión en IIC, …. Los fondos de inversión implican determinados riesgos (de 
mercado, de crédito, de liquidez, de divisa, de tipo de interés, etc.), todos ellos detallados en el Folleto y en el documento de Datos Fundamentales para el 
Inversor (DFI). La naturaleza y el alcance de los riesgos dependerán del tipo de fondo, de sus características individuales, de la divisa y de los activos en los que 
se invierta el patrimonio del mismo. En consecuencia, la elección entre los distintos tipos de fondos debe hacerse teniendo en cuenta el deseo y la capacidad 
de asumir riesgos del inversor, así como sus expectativas de rentabilidad y su horizonte temporal de inversión.

La información contenida en el site tiene finalidad meramente ilustrativa y no constituye ni una oferta de productos y servicios, ni una recomendación u oferta 
de compra o de venta de valores ni de ningún otro producto de inversión, ni un elemento contractual. Tampoco supone asesoramiento legal, fiscal, ni de otra 
clase y su contenido no debe servir al usuario para tomar decisiones o realizar inversiones. Los fondos de inversión pueden ser productos de riesgo elevado y 
que no resultan adecuados para todos los clientes, por consiguiente, no pretende inducir al usuario a operaciones inadecuadas mediante la puesta a su 
disposición de servicios o accesos a operaciones y mercados que no responden a su perfil de riesgo. Las rentabilidades pasadas no garantizan en modo 
alguno los resultados futuros. La tributación de los rendimientos obtenidos por partícipes dependerá de la legislación fiscal aplicable a su situación personal y 
puede variar en el futuro.

Datos del Fondo: GVC GAESCO RETORNO ABSOLUTO, FI; ISIN: ES0138233038; Entidad Gestora: GVC Gaesco Gestión, SGIIC, SA; Entidad Depositaria: BNP 
PARIBAS Securities Services; Entidad Comercializadora: GVC Gaesco Valores S.V., S.A. Acceder a DFI. 

GVC GAESCO RETORNO ABSOLUTO, FI

4/7 Este número indica el riesgo del 
producto, donde 1/7 representa el 
riesgo más bajo y 7/7 el riesgo más 
alto.

https://services.gvcgaesco.es/SER_DW_FondosPlanes/service/file/14994?v=1771929174777
https://services.gvcgaesco.es/SER_DW_FondosPlanes/service/file/14994?v=1771929174777
https://services.gvcgaesco.es/SER_DW_FondosPlanes/service/file/14994?v=1771929174777


www.gvcgaesco.es

atencioncliente@gvcgaesco.es | 93 366 27 27 - 91 431 56 06 - 900 909 065

https://www.facebook.com/gvcgaesco
https://www.ivoox.com/podcast-gvc-gaesco_sq_f1914596_1.html
https://www.linkedin.com/company/gvc-gaesco/
https://twitter.com/GVCGaesco
https://www.youtube.com/user/grupogvcgaesco/videos
https://www.instagram.com/gvcgaesco/
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