





billones de pesetas. Esta matizacion a los resulta-
dos de las gestoras es importante porque actua de
manera inversa sobre su cuenta de resultados a las
efectuadas anteriormente en relacion a la ausencia
de medios técnicos y humanos en algunos casos.
Pero también, y de manera fundamental, porque,
como consecuencia de ello, se ampliarian los mar-
genes existentes para el descenso de comisiones.
En cualquier caso, un analisis mas riguroso deberia
disponer de informacién fiable sobre los costes rea-
les imputables a la distribucion, algo de lo que care-
cemos.

Una conclusion obvia de todo lo comentado en
este punto, en relacion a las abultadas rentabilida-
des obtenidas por las gestoras, es la existencia de
margenes suficientes como para disminuir las comi-
siones actualmente repercutidas a los inversores
por la gestion de sus patrimonios. En el siguiente
apartado se analizara esta cuestion y se cuantifi-
cara de una manera aproximada el ahorro de comi-
siones y, en consecuencia, la mejora en la rentabili-
dad obtenida por los inversores que ello podria
implicar. No obstante, también debe destacarse el
gran numero de entidades con tasas de rentabilidad
no tan saneadas y que pudieran tener problemas de
viabilidad si se produjese un eventual descenso en
las comisiones.

Por otra parte, también podria interpretarse que,
dadas las altas tasas de rentabilidad obtenidas por
la gestoras, su contribuciéon sobre la mejora de efi-
ciencia del sistema financiero en su conjunto resulta
dudosa. Normalmente, entre las ventajas de la in-
version colectiva se cita el fomento de la desinter-
mediacion financiera, puesto que pone en relacion
directamente a los ahorradores con los demandan-
tes de financiacion, dando por supuesto que tal de-
sintermediacion tiene por resultado una financiacién
mas barata para éstos y la obtencion de unas ma-
yores tasas de rentabilidad para aquéllos, mejo-
rando en consecuencia el funcionamiento global del
mercado.

Pues bien, creemos que estas ventajas si que se
producen a pesar de los elevados margenes de las
SGIIC, pero el aumento en la eficiencia global po-
dria ser mayor si se estableciesen los mecanismos
adecuados de fomento de la competencia entre
gestoras de manera que obtuviesen tasas de re-
muneracion mas acordes con el riesgo asumido.
De hecho, volviendo al cuadro num. 9, puede ob-
servarse que el beneficio neto representa unos por-
centajes bastante reducidos sobre el patrimonio
gestionado. A la misma conclusion, contribucion de
la inversion colectiva a la mejora en la eficiencia del
sistema financiero, llega Garcia-Vaquero (1994)
después de comparar la evolucion del margen de
intermediacion de bancos y cajas de ahorros de
una parte y del margen conjunto de intermediacion
y de las comisiones asociadas a los fondos de
otra.

IV. FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO

En este apartado se ha tratado de sintetizar di-
versos aspectos relacionados con la forma en que
se desarrolla la competencia dentro del negocio de
la gestion de fondos. Concretamente, nos referire-
mos en él a los mecanismos de distribucion, a la
existencia de intereses estratégicos con las matri-
ces de las SGIIC y, de manera fundamental, a la
identificacion de economias de escala y a las posi-
bilidades que éstas plantean para el descenso de
comisiones si se establecen mecanismos incentiva-
dores de la competencia potenciadores de que, al
menos parcialmente, tales economias reviertan so-
bre los ahorradores.

1. Mecanismos de distribucion

Las gestoras no efectian directamente la venta
de sus fondos de inversion, sino que recurren a
otros intermediarios para ello. Estos intermediarios
pueden ser empresas de su mismo grupo econo-
mico o de otros, incluso pueden ser representantes
de entidades habilitadas para efectuar la comercia-
lizacion de IIC. Resulta importante conocer en qué
medida la distribucién se esta haciendo a partir de
empresas vinculadas o no. A mayor relacion entre
las SGIIC y los vendedores de sus fondos puede
esperarse que sus relaciones econdmicas sean
mas difusas, es decir, que los cobros y pagos entre
ellas no respondan en todos los casos al coste efec-
tivo del servicio prestado o recibido. No es que ello
deba ser asi necesariamente, pero resulta evidente
que tales relaciones solo pueden producirse cuando
las dos entidades pertenecen al mismo grupo.

Mas arriba se han apuntado algunos aspectos
que parecen confirmar que podria estar producién-
dose este fendmeno que, recordamos, eran la no
repercusion a las SGIIC de los costes de los medios
(técnicos o0 humanos) prestados por otras empresas
del grupo y la cesion por parte de las SGIIC de co-
misiones de distribucion superiores al coste efectivo
del servicio. Adicionalmente, el esquema en el que
el comercializador y el gestor pertenecen al mismo
grupo permite el establecimiento de sistemas de co-
misiones poco transparentes. Un ejemplo claro de
ello es la situacion que se produce en los fondos es-
panoles en los que los gastos de distribucion se re-
percuten en la comision de gestién y no en con-
cepto de comisiones de suscripcion, como ocurre
en gran parte de los paises de nuestro entorno.

En el cuadro num. 11 puede apreciarse clara-
mente que, en el mercado espanol, la comercializa-
cion se efectua de manera mayoritaria por distribui-
dores pertenecientes al mismo grupo economico
que la matriz. Los datos reflejados hacen referencia
al total de comisiones de distribucion cedidas y a
qué parte de ellas se han pagado a entidades del
mismo grupo, observandose algunas diferencias en
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CUADRO NUM. 11

MECANISMOS DE DISTRIBUCION EN 1995
(Cifras en millones)

Porcentaje de
comisiones cedidas
grupo

Cedidas
al grupo

Comisiones

Tipo de grupo colocacion

Bancos ........... 50.615 48.273 95,37
Cajas .............. 33.391 26.400 79,06
SAV .. 4.811 3.894 80,94
(©) {701 RA—— 4.342 3.818 87,93
Totall .oesseesns 93.159 82.385 88,43

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la CNMV.

funcion del tipo de grupo. En gestoras de bancos es
marginal, de modo relativo, el recurso a comerciali-
zadores ajenos a la red propia. En cajas de ahorros
y sociedades y agencias de valores, sin llegar a ser
muy significativo, si se aprecia un mayor recurso a
distribuidores no pertenecientes al grupo. Sin em-
bargo, las razones que explican esta situacion obe-
decen a distintas motivaciones para ambos grupos.
Mientras que las sociedades y agencias de valores
se ven obligadas a recurrir a representantes para la
venta de fondos debido a la ausencia de una red
propia amplia, en el caso de las cajas de ahorros la
importancia de las comisiones cedidas a intermedia-
rios que no son del grupo se justifica por la inclusion
de una gestora en este grupo, con un volumen im-
portante de patrimonio administrado, que no es una
caja de ahorros, aunque gestiona un gran numero de
fondos promovidos por estas entidades, que a su
vez son accionistas indirectos de la gestora.

2. Relaciones con otras empresas del grupo

La integracion de la gestion de IIC dentro de la
estrategia global de los grupos financieros resulta
evidente a tenor del interés mostrado por aumentar
sus respectivas cuotas de mercado. En general, los
fondos suponen una via para sacar riesgos de ba-
lance, pero manteniendo vinculos importantes con el
ahorrador, derivados de la imagen de marca que las

entidades aportan a sus fondos y de la «cautividad
fiscal» de los participes que les orienta hacia la per-
manencia a largo plazo en la drbita de una misma
entidad financiera. Por otra parte, también pueden
servir para integrar en el negocio bancario la gestion
de patrimonios que estaban al margen (inversion di-
recta de los ahorradores). Finalmente, una parte de
los pasivos «desintermediados» se vuelven a inte-
grar en los balances de las entidades de crédito por
las inversiones que realizan en éstas las IIC (repos
e inversion en depdsitos o cuentas corrientes). El
conjunto de estas relaciones es lo que Contreras
(1993) denomino, con una expresion ampliamente
aceptada, como «desintermediacion vinculada».

El resultado neto de estos factores sobre los es-
tados financieros de las entidades de crédito ha sido
objeto de varios analisis hasta la fecha (1). En ge-
neral, el efecto sobre el balance parece mas claro y
se traduce en una disminucion de su tamano. Me-
nos evidente resulta su efecto sobre las cuentas de
resultados, ya que éste puede diferir sensiblemente
entre grupos financieros en funcién de cual sea el
origen del ahorro aportado a los fondos (pasivos
propios o ajenos, pasivos de alta o baja remunera-
cion, etc.). Por ello, la cuantificacion del efecto final
depende del escenario que se suponga en relacion
a tales aspectos. En cualquier caso, no parece que
el efecto de «canibalizacion» de la cuenta de resul-
tados sea muy preocupante, pudiendo en algunos
casos haber contribuido a su mejora.

Hemos intentado analizar la situacion a 31 de di-
ciembre de 1995 en relacion con algunos de los as-
pectos que acaban de destacarse. Para ello nos
hemos centrado en el resultado obtenido por las
SGIIC del grupo, frente al de las empresas que
constituyen la cabecera de su grupo econdmico,
para dar una idea de la importancia real del negocio
de gestion de fondos en la estrategia global del
grupo. Hay que destacar que se comparan los be-
neficios de cada SGIIC con los de su principal ac-
cionista y no con los del grupo consolidado a que
éste pertenezca. En el cuadro num. 12 se incluye in-
formacion, desglosada por tramos, relativa al por-
centaje que suponen los resultados de la SGIIC en
relacion con los de la cabecera de su grupo. Tam-

CUADRO NUM. 12
RESULTADOS SGIIC VERSUS RESULTADOS MATRIZ

Ndmero

Rdo. SGIIC/Rdo. matriz

(Porcentaje) C. distribucion neta de

impuestos/Rdo. matriz

(porcentaje)

Media > 100 50-100 20-50
39 13,20 9 3 6 13,41
21 5,22 0 0 1 8,95
22 50,30 8 4 2 180,85
Total e 82 9,91 17 7 9 12,17

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de AEB, CECA y CNMV.

22




bién se ha calculado el porcentaje que representan
las comisiones cedidas en concepto de distribucion
(una vez descontado el efecto impositivo) sobre los
resultados de la matriz, consiguiendo con esta ul-
tima ratio una aproximacion, aunque imperfecta, a
la importancia de la comercializacion de fondos en
el negocio global del grupo financiero. Una ratio
mas exacta hubiese sido la comparacion del im-
porte de las comisiones de distribucion con el total
de ingresos por comisiones del grupo, pero no he-
mos dispuesto de la informacion necesaria para
ello. Como principales conclusiones al respecto,
pueden sehalarse las siguientes:

a) Las SAV son los intermediarios financieros
en los que el negocio de la gestion de fondos de in-
version tiene mayor importancia relativa. En media,
los beneficios por este concepto supone un equiva-
lente al 50 por 100 del beneficio derivado por el
resto de areas de actividad, dandose la circunstan-
cia de que en un 36 por 100 de ellas son superiores
los resultados originados en sus gestoras que los de
la propia SAV. Adicionalmente, los ingresos cedidos
en concepto de comisién de distribucion parecen
ser una parte muy importante de los ingresos de las
entidades que comercializan los fondos de inver-
sion.

b) Entre bancos y cajas de ahorros se aprecian
importantes diferencias, en cuanto a la relacion en-
tre los ingresos de sus gestoras y los de la propia
matriz, que ponen de manifiesto la mayor apuesta
por el producto de las entidades bancarias. Las dis-
crepancias se mantienen al analizar la importancia
de las comisiones cedidas, pues en ambos casos

representan a porcentajes dispares. Hay que sefa-
lar que en las nueve gestoras pertenecientes a gru-
pos bancarios cuyos ingresos superan a los de sus
matrices esta situacion se debe bien a la existencia
de pérdidas en la matriz (seis casos) o bien a que
se trata de bancos de pequefio tamafo con reduci-
dos beneficios durante el pasado ejercicio.

¢) Globalmente, la importancia de la gestion y
distribucion de IIC en el negocio de los intermedia-
rios financieros se constata en que, para el conjunto
de las entidades analizadas, los resultados de las
gestoras representan casi el 10 por 100 de los de
sus respectivas matrices. Lo que demuestra que los
fondos son, para algunos grupos financieros, una
parte fundamental del negocio.

3. Efecto tamano

La importancia del tamafio del patrimonio admi-
nistrado sobre el negocio ya se ha apuntado, en
cierta medida, cuando se han mostrado las tasas de
rentabilidad obtenidas por las gestoras en funcion
de su grupo econémico. En este epigrafe aborda-
mos mas en detalle esta cuestion. La existencia en
la practica de economias de escala en la gestion
queda patente en el grafico 2, en el cual se mues-
tran las SGIIC agrupadas en tramos segun el patri-
monio que administran incluyendo, asimismo, infor-
macion sobre la rentabilidad media de cada tramo
sobre recursos propios. Cada uno de los tramos re-
coge el 10 por 100 de las gestoras, ordenadas se-
gun el volumen de recursos gestionados.

GRAFICO 2
ECONOMIAS DE ESCALA EN LA GESTION DE FONDOS DE INVERSION
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La mejora en las tasas de rentabilidad media ob-
tenidas a medida que aumenta el patrimonio admi-
nistrado resulta evidente y especialmente acen-
tuada para las gestoras de mayor tamano, en las
cuales la rentabilidad se dispara hasta remunera-
ciones medias cercanas al 90 por 100. Al margen
de confirmar la existencia de economias de escala
en la gestion de fondos, se constata una segunda
hipétesis muy significativa por lo que respecta al
analisis de la competencia en el sector: las ventajas
del efecto tamafo parecen beneficiar exclusiva-
mente a las entidades gestoras, pues como se de-
mostré en nuestro articulo relativo a la rentabilidad
y costes de los fondos de inversion, los inversores
no disfrutan de unas menores comisiones de ges-
tién por invertir en fondos de mayor tamafio o por di-
rigirse a las gestoras que mas patrimonio adminis-
tran.

Las conclusiones que pueden extraerse desde el
punto de vista de la competencia establecida entre
los participantes en el mercado serian las siguien-
tes:

a) Parece que las entidades lideres imponen
los precios que consideran adecuados a sus intere-
ses y las entidades de menor tamafo se adaptan a
tales precios para continuar con su presencia en el
mercado.

b) Se confirma la impresion de que, a pesar del
elevado numero de entidades presentes en el ne-
gocio, no parece existir una competencia en precios
entre ellas. Entre las causas que podrian explicar el
bajo nivel de competencia que se observa en el sec-
tor, al margen de las ya comentadas sobre el efecto
poco incentivador del régimen fiscal anterior al pe-
nalizar a los inversores que reembolsaban sus par-
ticipaciones en un fondo, tal vez haya que aludir a
que los costes de gestion son, en general, una parte
marginal de la rentabilidad obtenida por los inverso-
res, por lo que éstos quiza no estén dando una gran
importancia al aspecto de los costes repercutidos.
El aumento de la transparencia al respecto quiza
podria disminuir este fendmeno, aunque no cree-
mos que ésta pueda ser una solucién por si misma
a la falta de competencia.

Por otra parte, y si bien no es algo que se de-
duzca directamente, cabria interpretar que las ele-
vadas tasas de remuneracion que obtienen las enti-
dades que mas patrimonio administran, vinculadas
en general a bancos y cajas de ahorros, podrian es-
tar incorporando el coste de oportunidad de la pér-
dida de negocios alternativos mas atractivos para
las ‘matrices de tales grupos. En definitiva, se po-
drian estar fijando unas comisiones para los inver-
sores no exclusivamente vinculadas al coste del
servicio prestado (gestion de fondos de inversion),
sino que también se verian influidas, en alguna ma-
nera, por el coste de la pérdida de negocio potencial
para otras areas de negocio del grupo.

Al margen de estas conclusiones, otra lectura que

puede hacerse de la informacién del grafico 2 es la
relativa al tamano minimo a partir del cual una SGIIC
comienza a ser rentable econdmicamente. Seria
algo aproximado al célculo del punto minimo de ex-
plotacion desde una perspectiva empirica. Si, conti-
nuando con lo propuesto mas arriba, se entendiese
con caracter orientativo que el nivel minimo de re-
muneracion a la actividad de gestién de IIC es el 15
por 100, resultaria que las gestoras que obtienen
como media esa rentabilidad gestionan unos recur-
s0s, a escala individual, de entre 6.000 a 9.000 mi-
llones. A pesar de que esta masa critica de negocio
no es muy elevada, existe un nimero importante de
gestoras que no alcanzan los 6.000 millones (45 a
finales de 1995).

La existencia de economias de escala se con-
firma también desde la perspectiva de la gestion-
distribucion. En el grafico 3 se pone en relacion los
resultados netos de las SGIIC y los ingresos por dis-
tribucion que aportan a otras entidades del grupo
con los recursos propios medios de las SGIIC. Nue-
vamente se pone de relieve como a medida que au-
menta el volumen de patrimonio gestionado, la ratio
citada aumenta de manera practicamente exponen-
cial. Tal vez esta conclusion seria matizable si se in-
trodujesen en la estimacion los costes imputables a
la comercializacion de los fondos de los que, como
ya hemos dicho, carecemos.

4. Capacidad de reducir las comisiones

En los epigrafes precedentes ha quedado patente
la existencia de tasas de rentabilidad muy elevadas
en parte de las gestoras actualmente presentes en el
mercado. A partir de esto se puede mantener que, si
se diesen las condiciones adecuadas para fomentar
la competencia por la captaciéon de cuotas de mer-
cado, existiria un cierto margen para que se desa-
rrollase entre ellas una «guerra de comisiones».
Pero ¢hasta donde podria llegar el estrechamiento
de las comisiones repercutidas? Para tratar de res-
ponder a esta pregunta se ha confeccionado el cua-
dro num. 13, para cuya elaboracion se han tenido en
cuenta los siguientes supuestos:

1. Por lo que respecta a los escenarios de re-
duccion en las comisiones de gestion, se han su-
puesto tres posibles situaciones que implican el
descenso de las rentabilidades medias obtenidas
por las SGIIC hasta niveles de remuneracién mas
acordes con el riesgo que su actividad comporta.
Concretamente, se han supuesto descensos en las
rentabilidades medias del sector desde el 62,94 por
100 actual hasta el 20, 25 y 30 por 100. A partir de
tales descensos se ha estimado la disminucion de
los resultados que ello supondria, resultando tal im-
porte equivalente al ahorro del que se beneficiarian
los inversores. La mejora en la rentabilidad media
de los participes seria el resultado de dividir la can-
tidad que se ahorrarian por la repercusion de unas
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GRAFICO 3

ECONOMIAS DE ESCALA EN LA GESTION-DISTRIBUCION DE FONDOS DE INVERSION
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CUADRO NUM. 13
ESCENARIOS DE REDUCCION DE COMISIONES
(Cifras en millones)
Beneficio/Recursos propios
62,94 % 30 % 25 % 20 %
Beneficio neto SGIC .......cccoeeviiiviiiiiiieiceieee 46.521 22.175 18.479 14.783
Ahorro estimado comisiones gestion
— IMPOME eiermimmasmsmanssisiassissemisrmssmnis N/A 24.347 28.042 31.738
— Porcentaje patrimonio .........ccccceeeveeieeennee. N/A 0,22 0,25 0,28
Num. SGIIC con rentabilidad < 15 % ......cccc..... 66 98 98 100
NUm. SGIIC en pérdidas .......ccccoeceeevieesiieennneens 11 65 68 71
Ahorro estimado anual en distribucion (*) .......... N/A 39.957 39.957 39.957
Ganancia total anual participes
= IMPOME .iosssasvnnmsanmmmsamsamrmmms N/A 64.304 67.999 71.695
— Mejora rentabilidad anual (%) ..ccccoevvveenne N/A 0,57 0,60 0,64

(*) Ahorro estimado en distribucion

Comision suscripcion supuesta

Importe Importe comision

(porcentaje)

— Patrimonio diario:

FIAMM oo 6.394.233 1,00 63.942

FIMBFE oo 3.806.657 1,50 57.100

R&510 IFIM! .cicusnsusamsmmsnnnssnsnesasnsams 1.070.244 2,50 26.756
— Total cOmISIONES .......uvvvveeeeeeeeeeeececiiiiieeeeene 147.798
— Comisiones/num. afios media ............c......... 53.165
— Importe actual comisiones ..........cccccceecueeennn. 93.122
— Ahorro estimado distribucion ..........ccccee...... 39.957
— Porcentaje patrimonio .........cccccevviniieiiiiiiene 0,35

Fuente: Elaboracion

propia a partir de datos de la CNMV.
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menores comisiones entre el patrimonio medio dia-
rio mantenido durante 1995.

2.° En todos los casos se ha estimado cuantas
gestoras entrarian en pérdidas y cuantas tendrian
remuneraciones por debajo de las minimas razona-
bles (15 por 100). Para ello se ha supuesto que to-
das las entidades presentes en el mercado se ve-
rian obligadas a reducir sus comisiones de gestion
medias en la misma proporcion equivalente al aho-
rro de los participes. Esta hipétesis se justifica por-
que, en principio, si todas redujesen en idéntico por-
centaje sus comisiones mantendrian inalterables
sus cuotas de mercado. A partir de las «nuevas co-
misiones», se ha calculado su cifra de resultados
netos suponiendo que el resto de gastos permane-
ciesen inalterables.

3. Menos rigurosa resulta la estimacion de las
posibilidades existentes para reducir los gastos de
distribucion. Al carecer de informacion relativa al
coste del servicio, se desconocen los margenes ob-
tenidos, por lo que la forma de estimacién no puede
ser la misma que hemos seguido respecto a los
costes de gestion. Sin embargo, hemos intentado
efectuar una aproximacién a partir de la informacion
disponible respecto a los costes de distribucion re-
percutidos a los inversores en fondos espanoles y
los habituales en otros paises de nuestro entorno.

Por lo que se refiere al coste de distribucion de
los fondos espanoles, se cobra como parte de la co-
mision de gestion. Al tener ésta caracter anual, el
importe finalmente pagado por el participe estara en
funcién del nimero de afos que permanezca en el
fondo. Se dispone de informacion estadistica res-
pecto al importe que suponen, para los FIM y
FIAMM en conjunto, los gastos de distribucion. Por
otra parte, puede efectuarse una estimacion del nu-
mero de afos que permanecen en media los inver-
sores de los fondos espafnoles. Teniendo en cuenta
ambos elementos, se obtiene una estimacion de los
costes de distribucion soportados a escala global.
Tales calculos se han presentado en nuestro ante-
rior articulo de este mismo numero, llegando a un
porcentaje del 2,31 por 100 como media del sector.

Nuestra estimacion del posible ahorro en comi-
siones de distribucién se ha basado en la hipétesis
de que las mismas podrian reducirse hasta los ni-
veles de otros paises comunitarios. Segun Zurstras-
sen (1993), en el ambito europeo existe gran dis-
persion en las comisiones repercutidas por este
concepto en funcion de los sistemas de distribucion
e.incluso de las relaciones entre la gestora y el ven-
dedor de los fondos. En cualquier caso, sefalan las
comisiones vigentes en varios paises para los di-
ferentes tipos de fondos, y en ellas nos hemos
apoyado para la estimacion realizada, habiendo
calculado el ahorro que tendrian los inversores su-
poniendo que los gastos de distribuciéon se reduje-
sen hasta los niveles siguientes: FIAMM, 1 por 100;
FIM de RF, 1,5 por 100; resto de FIM, 2,5 por 100.

Para cuantificar el ahorro anual para los inversores
ha de tenerse en cuenta nuevamente el periodo me-
dio de permanencia (2,78 por 100) anos y distri-
buirle entre dicho plazo.

Teniendo en cuenta las hipdtesis apuntadas, y sin
gue en ningun caso puedan calificarse las conclusio-
nes como definitivas, a la vista del cuadro num. 13,
cabe indicar que:

a) La mejora en la rentabilidad obtenida por los
inversores, que podria suponer un descenso en los
margenes de las entidades gestoras hasta tasas de
rentabilidad mas normales, oscilaria entre el 0,22 y
el 0,28 por 100 anual. Se constata la impresion co-
mentada mas arriba en relacion con el efecto un
tanto marginal que podria tener una «guerra de co-
misiones» (entiéndase de comisiones de gestion)
desde el punto de vista de los participes, puesto
qgue ahora se aprecian diferenciales de rentabilidad
superiores a esos porcentajes entre fondos con
idénticos niveles de riesgo sin que se detecte una
clara preferencia de los inversores por los mas ren-
tables. Incluso el efecto para el inversor pudiera no
alcanzar los porcentajes expresados si se confir-
mase la existencia de costes no repercutidos ac-
tualmente a las SGIIC (uso de medios técnicos y
humanos de sus matrices).

b) Muy distintas son las conclusiones en cuanto
al efecto que ello podria tener sobre la situacion de
las SGIIC. El nimero de entidades en pérdidas se
dispararia, en principio, hasta porcentajes de en
torno al 50 por 100 del sector. Adicionalmente, alre-
dedor de un 80 por 100 de ellas se situaria con ta-
sas de rentabilidad poco atractivas. Todo ello pa-
rece apuntar a que un eventual estrechamiento de
sus margenes pudiera provocar problemas de sol-
vencia en el sector en su conjunto.

Sin embargo, es posible que los problemas de
viabilidad no fuesen tan importantes como podria
desprenderse de tales cifras, puesto que, como ya
se ha apuntado mas arriba, un buen numero de
gestoras estan cediendo en la actualidad porcenta-
jes muy elevados de sus ingresos como comisiones
de comercializacion. Es posible que en los grupos
en los que se esté produciendo esta circunstancia,
de reducirse las comisiones de gestién, disminu-
yese asimismo el importe que ceden a sus matrices,
por lo que no llegarian a entrar en pérdidas.

No obstante, resulta innegable que esta situacion
podria expulsar del mercado a una parte de las ges-
toras actualmente presentes en el negocio, ya que
no todas podrian adaptarse, con sus cuotas actua-
les de mercado, a la nueva estructura de comisio-
nes. De producirse esta situacion, las entidades que
permaneciesen en el mercado ampliarian su volu-
men de negocio, lo que podria generar mayores
economias de escala y margenes adicionales para
el descenso de comisiones, aunque no parece que
tal efecto fuese significativo.
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c¢) Las conclusiones en cuanto al ahorro posi-
ble en las comisiones de distribucion hay que to-
marlas con bastante cautela debido a las caren-
cias de informacion que obligan a efectuar una
aproximacion muy indirecta. Su efecto sobre la
rentabilidad de los inversores podria ser superior
al impacto del descenso de la comision de gestion,
incluso ante los supuestos mas restrictivos en
cuanto a margenes de las gestoras. Esta conclu-
sion es logica si se tiene en cuenta que el peso del
coste de la distribuciéon supera al de la gestion en
el importe repercutido en concepto de ambas co-
misiones.

d) El ahorro global por ambos conceptos po-
dria originar una mejora en la rentabilidad anual de
los fondos entre el 0,57 y el 0,65 por 100. Eviden-
temente, esta mejora en la rentabilidad tendria
tanto mas efecto relativo cuanto menos volatiles
sean los distintos fondos. Quiza no fuese decisiva
para los fondos de renta variable, pero si podria de-
cirse que tendria una importancia significativa en el
caso de los FIAMM o FIM de RF a corto plazo. La
cantidad que podrian «ahorrarse» los inversores
(71.695 millones) representa aproximadamente el
40 por 100 de todos los costes que les fueron car-
gados durante 1995, lo que da una idea de la ca-
pacidad existente para reducir las comisiones ac-
tualmente repercutidas.

e) Una cuestion que no puede olvidarse es el
efecto que una situacién como la resultante de es-
tos calculos podria originar en el resto de entidades
del grupo economico de las SGIIC. Verian reduci-
dos sus resultados consolidados por una doble via.
Por una parte, por el descenso en las comisiones de
comercializacién que actualmente estan facturando
a sus gestoras; por otra, por la disminucion en la
rentabilidad de sus inversiones materializadas en
acciones de SGIIC.

En el epigrafe dedicado a analizar las relaciones
de las SGIIC con sus matrices se han aportado da-
tos de la gran importancia que tiene la gestion de
[IC para algunos grupos financieros, los cuales po-
drian verse seriamente afectados ante un escenario
de descenso de comisiones de gestion como el des-
crito. Es posible que esta situacion actuase como un
limite al descenso potencial de comisiones. En defi-
nitiva, los distintos grupos no llevarian a cabo des-
censos que pusiesen en peligro sus cuentas de re-
sultados. Hasta qué punto tales limites afectarian a
sus cuotas de mercado actuales es algo suma-
mente dificil de estimar.

Como comentario final ante todas las conclusio-
nes que acaban de apuntarse no puede sino des-
tacarse nuevamente la necesidad de buscar medi-
das que potencien la competencia interna en el
sector, cosa que beneficiaria en ultima instancia a
los inversores en fondos de inversion y que aumen-
taria la eficiencia del sistema financiero en su con-
junto.

V. CONCLUSIONES

Aunque respecto al asunto que ha sido objeto de
analisis hay aspectos que podrian ser matizados u
otros en los que existen posibilidades de profundi-
zar, las conclusiones en las que se podria resumir el
presente trabajo son las siguientes:

1.2 Durante el periodo analizado, el crecimiento
del numero de SGIIC ha sido mucho menor que el
del numero de fondos y que el incremento del patri-
monio de éstos, lo que parece indicar una cierta
consolidacion del sector en cuanto intervinientes en
el mismo.

2.2 El fuerte crecimiento de las cifras maneja-
das por el sector ha podido ser una de las causas
por las que no se ha producido una gran competen-
cia de precios entre las distintas SGIIC.

3.2 Existe una gran concentracion tanto en el
ambito de grupos financieros (las SGIIC dependien-
tes de bancos y cajas de ahorros controlan mas del
90 por 100 del patrimonio y del nimero de partici-
pes) como en el de gestoras, habiendo a la vez un
gran numero de SGIIC que gestionan muy poco pa-
trimonio.

4.2 El estudio del balance consolidado indica
una gran solidez en todos sus apartados (solvencia,
liquidez, endeudamiento, etc.), cosa logica dadas
las exigencias que normativamente las SGIIC tie-
nen que cumplir.

5.2 Analizada la cuenta de resultados, se ve
que un porcentaje muy elevado de las comisiones
cobradas, alrededor del 50 por 100, se destina a re-
tribuir a los comercializadores, siendo de mucha
menor importancia los gastos de explotacion. Ese
mismo analisis realizado por grupos financieros in-
dica importantes diferencias entre los distintos gru-
pos de entidades.

6.2 Las cifras de rentabilidad en su conjunto son
muy elevadas, tanto si se las compara con las co-
misiones ingresadas como si se hace esta compa-
racion con los recursos utilizados. Sin embargo,
existe un amplio espectro de rentabilidades entre
las diferentes SGIIC. En todo caso, es importante la
contribucién de los resultados de las gestoras a la
cifra global de resultados de la entidad matriz.

7.2 Las tasas de rentabilidad se incrementan
mas que proporcionalmente a medida que aumenta
el volumen de los fondos gestionados, aunque ello
no se traduzca en unos menores costes para los
participes de los fondos de esas SGIIC.

8.2 La rebaja de dichas tasas hasta niveles
considerados normales no supondria un gran be-
neficio para los participes. Esta disminucion, caso
de producirse, si que tendria un importante efecto
en las cuentas de resultados de las SGIIC, pu-

27




diendo llegar a quedar fuera del mercado bastantes
de ellas.

9.2 Mayor incidencia en el aumento de la ren-
tabilidad percibida por los participes tendria un
cambio en el sistema de remuneracién de los co-
mercializadores, aunque ello influiria de manera im-
portante en los resultados globales obtenidos por
las empresas matrices.

NOTAS

(1) Véase ConTRERAS, C. (1993), y GONZALEZ MOSQUERA, L.
(1995).
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