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. INTRODUCCION

En poco mas de cuatro afos, los fondos de in-
version han pasado de ser un producto financiero
semidesconocido a estar en boca del gran publico,
de apenas ser citado en la prensa econémica a ocu-
par paginas enteras, de ser objeto de conversacion
solo entre profesionales a ser motivo de referencia
en los programas electorales de los principales par-
tidos politicos. Las causas de su éxito (transparen-
cia y sencillez operativa, gestion profesionalizada,
seguridad vy liquidez, buen tratamiento fiscal, deci-
dida comercializacion por parte de las entidades fi-
nancieras, etc.) han sido ya sobradamente estudia-
das, y de la magnitud de su expansion dan fe las
cifras que, si bien no van a ser objeto de analisis, se
pueden observar en el cuadro num. 1.

Pues bien, el objetivo del presente trabajo es el
analisis de dos aspectos bastante concretos e inter-
relacionados de los fondos de inversion: la rentabi-
lidad que obtienen sus participes y los costes que
deben soportar por invertir a través de ellos. El es-
tudio de las rentabilidades ocupa todo el segundo
apartado, donde se aborda este aspecto desde di-
versas perspectivas. En primer lugar, se detalla
la evolucion de dicha variable durante los anos en
los que se ha producido la eclosion de los fondos,
utilizando para ello dos conceptos alternativos de
rentabilidad. Posteriormente, se efectuan algunas
aproximaciones, desde diversas perspectivas, para
tratar de evaluar la razonabilidad de las rentabilida-
des que obtienen en relacion a los riesgos que asu-
men en sus inversiones, tratando después de iden-
tificar aspectos explicativos de los diferenciales de
rentabilidad entre fondos con politicas de inversion
similares. También se estudia la persistencia de las
rentabilidades obtenidas y su incidencia en las deci-
siones de los ahorradores a la hora de elegir un
fondo concreto en el que invertir, habiéndose de-
jado para el final el analisis de la incidencia de la fis-
calidad.

El tema de los costes que supone para el ahorra-
dor invertir en fondos de inversion se desarrolla de
manera amplia en el tercer apartado del articulo. Se

comienza por una aproximacion conceptual en la
que se identifican los servicios prestados y se refle-
xiona sobre las diversas alternativas existentes para
trasladar el coste de tales servicios a los inversores.
Posteriormente, se efectia una estimacion de la es-
tructura de costes en el mercado esparnol y se ana-
liza la evolucion de las comisiones de gestion, prin-
cipal componente del precio por invertir en fondos,
durante los ultimos ejercicios. La parte final de este
apartado se destina a analizar si las economias de
escala existentes en la gestion de fondos, como
consecuencia del incremento de su patrimonio, re-
vierten de alguna forma a los participes.

Il. ANALISIS DE LAS RENTABILIDADES

Al analizar las rentabilidades de los fondos de in-
version, lo primero que debe destacarse es la im-
portancia de analizar series lo mas amplias posible
a la hora de evaluar la gestion realizada por las en-
tidades correspondientes, puesto que, a medida
que se reduce el periodo de analisis, aumenta la
probabilidad de que una determinada rentabilidad
sea fruto de factores coyunturales. Pero también es
necesario indicar que no es suficiente con realizar
un estudio puramente numeérico, sino que conviene
reflexionar sobre otra serie de aspectos. Por ejem-
plo: ¢son razonables las rentabilidades obtenidas?,
;cémo influyen determinadas variables sobre di-
chas rentabilidades?, ¢hasta qué punto son éstas
persistentes a lo largo del tiempo?, ;como inciden
los rendimientos obtenidos en las decisiones de los
participes?, ¢qué influencia tienen los aspectos fis-
cales? A tratar de responder todas estas preguntas
van destinados los siguientes epigrafes.

1. Rentabilidades obtenidas

Para un inversor, la rentabilidad que obtiene a tra-
vés de un fondo es equivalente a la evolucion por-
centual del valor liquidativo entre el dia en que com-
pra sus participaciones y el dia en que se desprende
de ellas (teniendo en consideracion los eventuales
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CUADRO NUM. 1

EXPANSION DE LOS FONDOS DE INVERSION
(Miles de millones)

PIB ) Patrimonio Porcentaje Depésitos Porcgnfaje
(Pesetas corrientes) FIM + FIAMM PIB depositos
45.043,9 870 1,93 27.150,6 3,20
50.1451 1.163 2,32 31.053,6 3,74
54.900,8 3.870 7,05 35.089,3 11,03
59.002,0 6.280 10,64 37.344,4 16,82
60.904,3 10.295 16,90 41.106,5 25,04
64.673,0 11.250 17,39 44.059,7 25,53
69.800,0 12.193 17,47 45.573,4 26,75

Depositos de residentes en entidades de depésito a octubre de 1995.
Datos PIB 1995 estimados.
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana y Estadisticas CNMV.

dividendos distribuidos, aunque ésta es una practica
marginal por sus negativas implicaciones fiscales).
Sin embargo, existe otra posibilidad de aproximacion
a la rentabilidad obtenida por el gestor al patrimonio
que administra. Concretamente, puede obtenerse
como el resultado de dividir los rendimientos totales
netos obtenidos en el periodo por el fondo entre el
patrimonio medio en dicho periodo. Esta segunda
aproximacion tiene la ventaja de que la rentabilidad
no se ve distorsionada en funcidon del patrimonio
existente en el momento en que se han obtenido los
rendimientos, permitiendo identificar el origen de las
rentabilidades obtenidas (intereses, variaciones de
precios, etc.). Por contra, es un célculo tedrico que
no coincide exactamente con lo que hubiera ganado
o perdido un inversor hipotético que entrase en el
fondo al inicio del periodo de referencia y reembol-

sase al final del mismo. A continuacion, se va a tra-
tar de analizar la evolucion de cada uno de estos dos
conceptos de rentabilidad para los fondos de inver-
sién en los ultimos anos.

A) Evolucion y origen de los rendimientos

A partir de la informacion estadistica disponible
en la CNMV, puede diferenciarse, dentro de la va-
riacion del patrimonio de los fondos en un determi-
nado periodo, cual es la parte que tiene su origen
en las suscripciones y reembolsos solicitados por
los inversores y cual es la derivada de los rendi-
mientos generados a partir de la gestion de su pa-
trimonio. Los cuadros niums. 2 y 3 recogen esta in-
formacion para los FIM y FIAMM, respectivamente,
durante el periodo 1992-1995.

CUADRO NUM. 2
EVOLUCION Y ORIGEN DE LOS RENDIMIENTOS DE LOS FIM

Ao 1992 Ao 1993 Afio 1994 Afio 1995
Porcentaje Porcentaje Porcentaje Porcentaje
Importe S/Pat. Importe S/Pat. Importe S/Pat. Importe S/Pat.
medio diario medio diario medio diario medio diario
Variacion patrimonio .............c.cccceenieniennnes 1.086.583 2.565.282 —270.550 —87.394
— Suscripciones/reembolsos (Neto) .........c.cccwnee. 860.778 2.011.230 —244.479 - 543.304
— Rendimientos ........cccocivviinieiiiii 225.805 7,89 554.052 14,70 -26.071 -0/42 455.910 9,35
— Total rendimientos gestion ................ccc....... 277.572 9,70 625.658 16,60 94.706 1,51 546.355 11,21
~ Intereses renta fija .........c.cocoveiivnincsecsanannnns 287.462 10,05 357.371 9,48 466.499 7,44 390.889 8,02
— Intereses bancarios ...........c.coccoviieirninininns 11.683 0,41 15.766 0,42 14.930 0,24 19.708 0,40
— Total variaciones de precios RF (realizadas
0 N0) ettt -11.923 -042 204.616 5,43 —-323.469 -5,16 95.356 1,96
— Total variaciones de precios RV (realizadas
0 N0) oottt -12.404 -043 49.526 1,31 -60.923 -097 34.544 0,71
— Dividendos .........cccoeveee. 4.708 0,16 3.603 0,10 11.921 0,19 11.727 0,24
— Resultado en derivados 608 0,02 -3131 -0,08 -11317 -0,18 -1.462 -0,03
—~ Resto rendimientos ...........ccocivieniiininennnnas -2562 -0,09 -2093 -0,06 -2935 -0,05 -4.407 -0,09
— Total gastos repercutidos .................cccc...... -51.767 -1,81 -71606 -1,90 -120.777 -1,98 -90.445 -1,85
— Comision gestion .......ccooevveieiiiii, -46.233 -1,62 -61.130 -1,62 —-104.098 -1,66 -78741 -161
— Comision depositario .............ccceveerrccennnns -3245 -0,11 -6.847 -0,18 -11.382 -0,18 -8990 -0,18
— Resto gastos explotacion ............ccccovevnaes -2289 -0,08 -3629 -0,10 -5297 -0,08 -2714 -0,06

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la CNMV.
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CUADRO NUM. 3
EVOLUCION Y ORIGEN DE LOS RENDIMIENTOS DE LOS FIAMM

Ao 1992 Ao 1993 Afio 1994 Afio 1995
Porcentaje Porcentaje Porcentaje Porcentaje
Importe S/Pat. Importe S/Pat. Importe S/Pat. Importe S/Pat.
medio diario medio diario medio diario medio diario
Variacion patrimonio ..............ccccoevoineieiernenn. 1.323.723 1.448.924 1.225.552 1.030.945
— Suscripciones/reembolsos (neto) ... 1.042.021 1.026.726 878.885 536.520
— Rendimientos ........ccoovevieieiiiiiece 281.702 10,37 422,198 10,50 346.667 6,43 494.425 7,73
— Total rendimientos gestion ...............c........ 321.085 11,82 480.284 11,94 423.502 7,86 583.380 9,12
— Intereses renta fija ......ccooeveiiinniciin 269.986 9,44 435.067 11,54 419.265 6,69 542.672 11,13
— Intereses bancarios ..........cccccccevviiviciinecinenns 9.967 0,35 18.099 0,48 15.106 0,24 24.965 0,51
— Total variaciones de precios (realizadas o
210 OSSOSO PSRRI 44100 1,62 31.126 0,77 -7.104 -0,13 20.157 0,32
— Resultado en derivados 133 0,00 -152 0,00 -411  -0,01 -42 0,00
— Resto rendimientos ........cccceevieiiiciiiiiienn -3.101 -0,11 -3.856 -0,10 -3.354 -0,06 -4372 -0,07
— Total gastos repercutidos ..............cccvueuene. -39.383 -145 -58.086 —144 -76.835 -143 -88.955 -1,39
— Comision gestion .......cccccovvevvevrniriiirceenns -35.536 -1,31 -51.708 -1,29 -69.090 -1,28 -80.869 -1,26
— Comision depositario ...........cveereiieennns -2447 -0,09 -3.863 -0,10 -5.716 -0,09 -6.523 -0,13
— Resto gastos explotacion .............ccccocceeeen. -1.373 -0,05 -2515 -0,07 -2029 -0,03 -1563 -0,03

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

Los rendimientos de ambos tipos de instituciones
se han agrupado en dos grandes conceptos: resul-
tados brutos obtenidos por la gestion y gastos de ex-
plotacién repercutidos al fondo, desglosando cada
uno de ellos en las principales partidas que lo com-
ponen, pero sin pretender que ese desglose sea
exhaustivo. Junto a cada uno de los rendimientos se
refleja el porcentaje que representa sobre el patri-
monio medio diario del periodo, suponiendo esta ra-
tio su contribucion a la rentabilidad de la institucion.
Por su parte, el porcentaje suma de todos los rendi-
mientos seria la rentabilidad obtenida por el gestor
del fondo, a la que mas arriba aludiamos como me-
dida alternativa a la fluctuacion del valor liquidativo.

Como principales conclusiones del analisis de la
informacion comentada podriamos destacar, por lo
que respecta a los FIM, las siguientes:

a) La evolucion de la rentabilidad obtenida
por los gestores de los FIM sobre el patrimonio me-
dio administrado ha experimentado unas oscilacio-
nes muy significativas a lo largo de estos anos que
coincide para cada periodo con la evolucion de los
mercados, fundamentalmente con los de renta fija,
puesto que son éstas sus principales inversiones.

b) El componente mas estable en los rendi-
mientos de los FIM es, I6gicamente, el que refleja los
intereses correspondientes a sus activos de renta
fija. A lo largo del periodo analizado, su peso relativo
ha ido disminuyendo progresivamente como conse-
cuencia del descenso de tipos producido en nuestro
pais. Debe recordarse que las normas contables que
afectan a las instituciones obligan al devengo de los
intereses a la tasa interna de rentabilidad de la in-
version, por lo que esta ratio recoge de manera apro-
ximada la TIR media, neta de comisiones de inter-

mediacion, a la que se hicieron las inversiones de
renta fija. Decimos aproximada porque la ratio no se
calcula sobre los activos de renta fija exclusiva-
mente, sino que se incluye en el denominador todo
el patrimonio de las instituciones, alguno de cuyos
componentes (renta variable, activos no remunera-
dos, tales como saldos deudores con Hacienda, etc.)
no generan una remuneracion via intereses, como
es de sobra conocido. Mas interesante seria el ana-
lisis de la relacion entre intereses de los activos de
renta fija y el importe de ésta, pero tal calculo no es
posible por carecer de datos estadisticos sobre los
saldos diarios de activos de renta fija.

c) Las rentabilidades de todos los ejercicios es-
tan condicionadas, de manera determinante, por las
fluctuaciones de precios de los activos, principal-
mente de renta fija, pero también de renta variable.
Asi, en 1992 la rentabilidad anual (7,89 por 100) re-
coge las pérdidas que se produjeron en la renta fija
a medio y largo plazo como consecuencia del com-
portamiento de los mercados ante el resultado
del referéndum danés sobre Maastricht. El ejercicio
1993 refleja un resultado (14,7 por 100) explicado en
gran medida por las revalorizaciones de las carteras
originadas por el descenso de tipos en dicho afo.
Por su parte, los efectos de la crisis en los mercados
de renta fija como consecuencia de las tormentas
monetarias del ejercicio 1994 quedan patentes en la
cifra de pérdidas por fluctuaciones de precios de ta-
les activos (— 323.469 millones), que supusieron una
merma del 5,16 por 100 en los resultados del afio.

Similares comentarios podrian realizarse res-
pecto al comportamiento de las fluctuaciones de
precios de la renta variable. Obviamente, el efecto
global en este caso es inferior. No obstante, debe
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destacarse la circunstancia de que las acciones, a
pesar de representar una parte bastante marginal
del patrimonio de los FIM (entre el 2 y el 5,82 por
100 en el periodo analizado), condicionan los rendi-
mientos obtenidos en mayor medida debido a su su-
perior volatilidad.

d) Puede senalarse el escaso importe de los
resultados con productos derivados a nivel del sec-
tor. Debe destacarse al respecto que, excepto en el
ejercicio 1992, los FIM (en conjunto) siempre han
tenido pérdidas en esta operativa. Para 1994, tal si-
tuacion (pérdidas con productos derivados) coincide
con la existencia de pérdidas en las carteras de
contado, lo que podria indicar que se siguié una es-
trategia de especulacion con futuros y opciones. Por
contra, para 1993 y 1995, al producirse ganancias
en el contado, podria suponerse una finalidad ma-
yoritaria de cobertura en esta operativa.

e) En relacion con los gastos repercutidos a los
FIM, resulta destacable la estabilidad de las comi-
siones de gestion. Este hecho permite descartar, al
menos a nivel global y hasta la fecha, la hipotesis
sostenida en ocasiones de que una vez captado un
patrimonio significativo, y teniendo en cuenta la cau-
tividad fiscal del participe derivada del sistema tri-
butario vigente durante los afnos a que se refiere el
andlisis, las gestoras incrementen las comisiones
de gestion. Por otra parte, entendemos que dicha
estrategia habria tenido efectos negativos para las
gestoras que la realizasen en términos de pérdida
del negocio potencial originado por los futuros aho-
rros de los inversores que se hubiesen visto perju-
dicados por esta practica.

Por lo que respecta a la informacion correspon-
diente a los FIAMM, podrian senalarse los aspectos
que citamos a continuacion:

a) Los ingresos obtenidos en la periodificacion
de intereses son los que explican, en su practica to-
talidad, los rendimientos derivados de la gestion de
activos. Su evolucion es coincidente con las fluctua-
ciones de los tipos de interés a corto. Debe apun-
tarse al efecto cierto desfase explicado porque el re-

flejo contable de este concepto se produce en el pe-
riodo siguiente a la realizacion de la inversion.

b) El escaso efecto de las diferencias de precio
en los valores que integran su patrimonio es total-
mente ldgico si se tiene en cuenta la reducida dura-
cion media de sus carteras. Hay que recordar que
los fondos de inversion no recogen en su patrimonio
las alteraciones de valor de sus activos a los que
resten menos de seis meses para su vencimiento.

¢) Aligual que se ha comentado para el caso de
los FIM, no se identifica, a nivel global, ningun tipo
de practica tendente a incrementar las comisiones
de gestion una vez que se hayan alcanzado patri-
monios gestionados importantes. Antes al contrario,
tanto el porcentaje que representan estas comisio-
nes como el resto de gastos de explotacion reper-
cutidos a los FIAMM han disminuido ligeramente
durante los anos de referencia.

Para finalizar este epigrafe, realizaremos algunas
observaciones derivadas del analisis comparado de
la informacién contenida en dos cuadros de referen-
cia. En primer lugar, hay que precisar que el porcen-
taje correspondiente a intereses suele ser menor en
los FIM que en los FIAMM no porque aquéllos reali-
cen adquisiciones a tasas internas de rentabilidad
inferiores, sino porque integran en su patrimonio ac-
tivos que no devengan intereses (renta variable) y
porque la cartera exterior (generalmente remune-
rada a tasas inferiores) supone un mayor porcen-
taje. En segundo lugar, por el lado de los costes,
debe destacarse la existencia de unas mayores co-
misiones de gestion para los FIM, posiblemente fun-
dadas en la mayor dificultad que entrana la gestion
de activos de renta variable o de renta fija a mas
largo plazo, al margen del componente ya citado de
cartera exterior. Por lo que respecta al mayor peso
del resto de gastos de explotacion en los FIM que
en los FIAMM, las motivaciones hay que buscarlas
en su menor tamafo medio, ya que gran parte de
estos costes (auditoria, publicacion del valor liqui-
dativo en Bolsa) son fijos, por lo que su efecto en
rentabilidad se diluye a medida que aumenta el ta-
mano.

CUADRO NUM. 4
RENTABILIDADES ANUALES POR CLASE DE FONDO (*)

1991 1992 1993 1994 1995 Media Volatilidad

Porcentaje Porcentaje Porcentaje Porcentaje Porcentaje porcentaje (1991-95)

BF ......ccimemnmmmssssnmmomsmmsmmmms 13,61 9,06 15,33 1,58 9,67 9,85 4,76
RFEM e 13,21 7,93 17,16 -0,03 9,74 9,60 5,76
RVM . 8,86 -0,76 30,48 - 5,39 11,60 8,96 12,41
T (O —— 6,56 -2,98 4464 - 8,34 12,32 10,44 18,55
Total FIM .. 13,33 8,61 16,77 0,44 9,87 9,80 5,48
Total FIAMM ... 12,27 10,79 11,20 6,70 8,01 9,80 2,09

(*) Ponderadas por patrimonio a fin de afo.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la CNMV.
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FB) Rentabilidades historicas

Tal como se ha comentado, el analisis de las ren-
tabilidades de los fondos de inversion debe reali-
zarse para periodos amplios de tiempo, pues de lo
contrario podrian obtenerse conclusiones poco acer-
tadas. El cuadro num. 4 recoge, desde esta pers-
pectiva, la evolucion de las rentabilidades anuales
de los fondos durante los ultimos cinco afos, asi
como la media para dicho plazo, distinguiendo en
funcién de la politica de inversién. Para cada clase
de fondo (1) se ha incluido una columna que refleja
la volatilidad (2) de la rentabilidad obtenida durante
los afos para los que se aportan datos.

Cabe destacar el paralelismo entre las rentabili-
dades medias ponderadas incluidas en dicho cua-
dro y la ratio de rendimientos sobre patrimonio me-
dio comentada en el epigrafe anterior. No obstante,
en todos los casos este segundo es ligeramente in-
ferior. Debe recordarse que en su céalculo no se con-
sideraba el patrimonio existente en el momento con-
creto en que se habian generado los rendimientos,
mientras que la rentabilidad calculada como fluctua-
cion del valor liquidativo si se encuentra afectada
por esta variable. Asi pues, la circunstancia sena-
lada podria ser, en alguna medida, indicativa de
que, histéricamente, las aportaciones de los partici-
pes a los fondos se han realizado después de que
se hayan obtenido unas rentabilidades superiores a
las que se han logrado con posterioridad a sus sus-
cripciones. Efectivamente, si después de la obten-
cién de una rentabilidad elevada se produce la en-
trada adicional de patrimonio en un fondo, y éste no
vuelve a alcanzar idéntica rentabilidad, la calculada
a partir de la evolucién de su valor liquidativo supe-
rard la ratio de rendimientos sobre patrimonio me-
dio.

A nivel global, puede destacarse la mayor volati-
lidad de los rendimientos obtenidos por los FIM
frente a la mayor estabilidad de los FIAMM, dan-
dose la circunstancia de que, para el periodo en su
conjunto, la media de las rentabilidades de ambos
tipos de fondos coinciden. Si se tienen en cuenta
sus diferencias en cuanto a la politica de inversion
que siguen, no creemos que esta coincidencia
tenga una explicacion distinta de la mera casuali-
dad.

Por tipos de FIM también se aprecia un aumento
de la volatilidad en las rentabilidades anuales a me-
dida que aumenta el componente de renta variable
en sus carteras. Los mas rentables para estos cinco
afios han sido los de renta variable (10,44 por 100
de media anual), por lo que resulta llamativo que los
fondos con estrategias mixtas sean los de menores
rentabilidades (8,96 por 100 de media anual para
los de RVM y 9,60 por 100 para los de RFM), mien-
tras que los de renta fija pura se sitian como los se-
gundos mas rentables (9,85 por 100). No obstante,
hay que destacar que la clasificacion en estos cua-
tro grupos (RF, RFM, RV y RVM) es (til, por su facil
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comprension, para la agrupacion estadistica de los ‘
fondos, pero incorpora algunas simplificaciones que |
impiden realizar un analisis detallado sobre las ren-
tabilidades obtenidas. Concretamente, no aporta in- )
formacion sobre una serie de factores con gran inci- |
dencia sobre la rentabilidad, tales como duraciones
de las carteras de renta fija, porcentajes de inver- \
sién en divisas y operativa con derivados realizada
por los fondos. Mas adelante se efectuara una
aproximacion que considera algunos de estos as-
pectos.

La situacion de los FIAMM es un tanto distinta,
puesto que la dispersion de sus politicas de inver-
sién es mucho menor (durante 1995, sus duracio-
nes medias no han superado los 0,29 anos, siendo |
muy reducido el numero de FIAMM que al final de
cada mes tienen duraciones superiores a seis me-
ses). Para los afios 1991 a 1995, la media de sus
rentabilidades anuales ha sido del 9,8 por 100,
siendo su evolucién anual paralela a la de los tipos
de interés a corto plazo.

2. Razonabilidad de las rentabilidades

En ocasiones, se plantea una cuestion suma-
mente compleja de responder, que es la relativa a si
son o0 no son razonables las rentabilidades que a lo
largo del tiempo alcanzan los fondos de inversion.
La cuestion parte de la idea de que las entidades
promotoras de fondos podrian no estar especial-
mente interesadas en realizar la mejor gestion posi-
ble, puesto que el inversor estaria dispuesto a per-
der parte de la rentabilidad potencial que obtendria
a partir de una gestion eficiente de su cartera a
cambio de acceder al régimen tributario previsto
para los rendimientos en fondos de inversion. Algu-
nos elementos que podrian avalar la hipétesis de
cierta pasividad en la gestion serian el elevado por-
centaje de repos en cartera de estas instituciones y
la posible generacion de comisiones de intermedia-
cion para empresas del grupo.

En este epigrafe abordaremos la cuestion de la
razonabilidad de los rendimientos obtenidos por los
fondos desde diversos puntos de vista, pero lo
cierto es que su respuesta probablemente se en-
cuentre en qué se entiende por rentabilidad razona-
ble para un fondo. Evidentemente, si se estima que
resulta exigible a los gestores la sistematica supe-
racién del rendimiento del mercado, sera bastante
probable que la conclusion sea que los rendimien-
tos de los fondos no son razonables. Por el contra-
rio, si se entiende que lo razonable es que el gestor
invierta con rentabilidades de mercado y que cobre
un precio adecuado en relacion al servicio que
presta, quiza la conclusion sea diferente. Nos ocu-
paremos a continuacion del aspecto relativo a si los
gestores obtienen en sus inversiones rentabilidades
de mercado, dejando para mas adelante el relativo
al precio que cobran por sus servicios.




A) Evaluacion de la gestion de carteras

No existe una medida estadistica que permita
afirmar con rotundidad si los resultados de la ges-
tion de una determinada cartera resultan o no razo-
nables (3). Para tratar de analizar si las comisiones
cobradas por un gestor estan justificadas, en gene-
ral, se comprueba si la cartera por él gestionada ha
superado a un determinado indice del mercado o se
comparan los resultados de dicha cartera con los
obtenidos en media por el resto de gestores. Impli-
citamente, se estan introduciendo algunas hipotesis
gue pueden no ser del todo ciertas en la practica. Al
comparar los rendimientos de una cartera con los
del mercado se da por supuesto que un inversor in-
dividual podria igualar al mercado, lo cual es dificil
de aceptar, aunque solo sea por las comisiones de
intermediacion que debera soportar al realizar sus
inversiones. Adicionalmente, se estaria suponiendo
que el inversor individual tiene acceso a toda la in-
formacion existente en el mercado y capacidad para
interpretarla adecuadamente, asumiéndose tam-
bién que el tiempo que habria de dedicar a la ges-
tion de su cartera carece de coste para él.

Por otra parte, la comparacion de los resultados
de un gestor con los de la media supone, en la prac-
tica, primar a los que adquieren mayores niveles de
riesgo. Esta idea engarza con la dificultad de consi-
derar la concreta vocacion inversora de los propie-
tarios de una cartera, que puede no estar vinculada
a los indices de mercado utilizados en la compara-
cion o a la del resto de carteras con las que se com-
para. Debe destacarse que no todos los fondos tie-
nen idénticos objetivos de inversion, por lo que
resulta dificil incorporar los objetivos concretos de
cada fondo en modelos globales de evaluacion de
los resultados obtenidos.

Tampoco puede decirse que exista unanimidad
respecto a qué resulta exigible al gestor de una car-
tera. Un estudio realizado para determinados fon-
dos estadounidenses (Treynory y Mazuy, 1992)
concluye que no existe ninguna evidencia de la ca-
pacidad de los gestores para anticipar los movi-
mientos del mercado (lo que les permitiria superar
su rentabilidad), por lo que el inversor no les debe-
ria responsabilizar por no haber anticipado los cam-
bios del mismo.

En el caso espafol, se han realizado algunos es-
tudios especificos para fondos de inversion de renta
fija (Alvarez Cobelas, 1994), llegando a conclusio-
nes bastante desalentadoras por lo que se refiere al
papel de sus gestores: «A la vista de los resultados
se puede concluir el pobre comportamiento que los
fondos tienen durante el periodo de andlisis (puesto
que en general) obtienen rentabilidades que no
compensan los niveles de riesgo asumidos por sus
gestores y las comisiones cobradas al inversor indi-
vidual.» No obstante, tal conclusion pudiera estar
condicionada por las carencias de la informacion en
el momento en que se efectud el analisis, puesto

que el mismo se refiere al periodo 1991-93, para el
cual no estaba disponible el dato de las duraciones
de las carteras de los fondos.

El cuadro num. 5 recoge la duracion media de la
cartera de contado de los FIM de renta fija al final de
cada uno de los trimestres de 1995 junto con la du-
racion a dicha fecha del indice de una cartera de
deuda del Estado del Banco de Espana. Puede
apreciarse claramente la menor duracion media en
todos los trimestres para los fondos de inversion, lo
que implica que asumen un menor riesgo de tipo de
interés, por lo que la comparacion de ambas renta-
bilidades podria conducir a conclusiones poco acer-
tadas. Teniendo en cuenta el dato de las duraciones
medias de las carteras de renta fija de los fondos,
puede afirmarse que los FIM de renta fija asumen
niveles de riesgo (de tipo de interés) muy por debajo
de los indices habituales de referencia.

B) Comparacion con indices de referencia

Deciamos antes que al gestor se le deberia exigir
gue en sus inversiones obtenga remuneraciones de
mercado, es decir, que la rentabilidad derivada de
su gestion sea coherente con los riesgos asumidos
por ésta. Para tratar de comprobar si los fondos ob-
tienen habitualmente las tasas de mercado en sus
inversiones, compararemos grupos con politicas de
inversion lo mas homogéneas posible con indicado-
res de los activos de referencia. Nos centraremos
en los FIAMM, FIM de renta variable y FIM de renta
fija, distinguiendo dentro de éstos en funcion de sus
duraciones.

En primer lugar, surge la cuestion de si, para eva-
luar la gestion, deben compararse las rentabilidades
netas (descontadas las comisiones) de los fondos o
si, por el contrario, debe prescindirse del efecto de
las comisiones. Entendemos que ambos datos son
significativos. De una parte, la rentabilidad bruta
(esto es, sin considerar los gastos repercutidos al
fondo) permite comprobar para la renta fija, de ma-
nera global, si las inversiones se realizan obteniendo
remuneraciones de mercado. De otra, cuando se
comparen las rentabilidades netas de gastos con los
mercados de referencia, se obtiene una idea de
hasta qué punto es adecuado el coste repercuti-
do por la gestion, aunque, como se vera mas ade-

CUADRO NUM. 5
DURACIONES MEDIAS. ANO 1995

D - Media FIM - RF D - Media IRDE
MarZo wovvvvveeeeeeeeeeere 127 3,37
0101 o T 1,23 3,50
Septiembre ................ 1,33 3,70
Diciembre .........cccce.... 1,47 3,87

IRDE: indice de rendimiento de una cartera de deuda del Estado.
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana y estadisticas CNMV.
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lante, no todo el importe cobrado como comisién de
gestion es imputable a dicho concepto, sino que in-
corpora también el coste de otros servicios (princi-
palmente el de distribucion) En cualquier caso, el
disponer de ambos datos permitira conocer la causa
de eventuales rendimientos inferiores a los que ca-
bria esperar, puesto que éstos podrian estar origi-
nados por una gestién poco eficiente (inversion a
precios por debajo de mercado) o en unos costes
repercutidos excesivos.

Teniendo en cuenta que nuestro objetivo en este
apartado es tratar de analizar si las inversiones de
los fondos se realizan a precios de mercado, utiliza-
remos en las comparaciones su rentabilidad bruta,
tratando mas adelante la cuestion de si los costes
repercutidos pueden considerarse razonables o no.
Para calcular las rentabilidades brutas supondre-
mos que los gastos totales de los fondos (identifica-
dos en los cuadros nums. 2 y 3) se devengan lineal-
mente durante el ejercicio y que los impuestos
equivalen durante cada periodo al 1 por 100 de los
rendimientos. Para descontar el efecto de los gas-
tos repercutidos, se ha supuesto un 1,78 por 100
anual para los FIM de RF, un 2,39 por 100 para los
de RV y un 1,39 por 100 para los FIAMM, siendo es-
tos importes los repercutidos sobre el patrimonio
medio diario durante 1995 para cada tipo de fondo.

Hay que destacar que no puede obtenerse infor-
macion relativa a los costes de intermediacion so-
portados, ya que las normas contables y de valora-
cién obligan a considerar dichos gastos como un
mayor coste de adquisicion de los respectivos acti-
vos. Esta matizacion es importante, toda vez que
los indices de referencia de los respectivos merca-
dos no siempre recogen este efecto, por lo que, in-
cluso cuando los gestores de fondos invirtiesen a
los precios medios del mercado, podria esperarse
que sus rentabilidades brutas fuesen ligeramente
inferiores a éstas. Segun la informacién de la CNMV
relativa a las sociedades y agencias de valores, los
corretajes medios de intermediacion en renta varia-
ble supusieron, en media, un 1,58 por 1.000 durante
1995. No disponemos del dato equivalente para
otros mercados, principalmente de renta fija, en los
que realizan sus operaciones mayoritariamente los
fondos.

A efectos de poder comparar politicas de inver-
sion lo mas homogéneas posible, hemos analizado
los siguientes casos: FIAMM, FIM de RF con dura-
cion inferior a 0,5 afios, FIM de RF con duracion su-
perior a 3 anos y FIM de RV. En todos los casos, te-
niendo en cuenta que los indices de referencia en
las comparaciones se refieren a mercados espaino-
les, hemos excluido de cada grupo de fondos aque-
llos cuyo porcentaje de activos denominados en di-
visas distintas de la peseta superaba el 50 por 100.

Para cada grupo hemos tratado de identificar un
indice de referencia que represente un nivel de
riesgo lo mas préximo posible a los fondos en él in-

cluidos. En el caso de los FIAMM, se ha comparado
su rentabilidad mensual con la de los repos a tres
meses sobre letras del Tesoro, entendiendo que es
una referencia razonable, maxime si se tiene en
cuenta que su duracion se ha situado durante el afo
entre 0,25 y 0,29 anos, y que en cada mes soélo un
numero residual de FIAMM tiene una duracion me-
dia superior a 6 meses. Idéntica referencia se ha to-
mado para los FIM de RF con duracion inferior a 0,5
anos. Las rentabilidades mensuales medias del
grupo de FIM con duracion superior a 3 anos se han
comparado con la evolucién del indice de rendi-
miento de una cartera de deuda del Estado, elabo-
rado por el Banco de Espana. Finalmente, la renta-
bilidad de los FIM de RV se ha comparado con la
del IBEX-35.

El gréfico 1 recoge, para cada uno de los grupos
de fondos analizados, la evoluciéon mensual de su
rentabilidad neta y bruta durante 1995 junto con el
indice de referencia. Como principales comentarios
a sus contenidos, podemos destacar los siguientes:

a) La rentabilidad neta de los FIAMM se situa,
en general, por debajo de la obtenida por los repos
a tres meses. No obstante, a partir de agosto se es-
trechan sensiblemente los diferenciales entre am-
bas ratios. Teniendo en cuenta las duraciones me-
dias aludidas para las carteras de los FIAMM (no
alcanzan los cuatro meses en ningun momento),
debemos recordar que sus normas contables y de
valoracion les obligan a periodificar los rendimientos
de los activos de renta fija cuyo plazo residual de
amortizacion sea inferior a seis meses (de hecho,
no es descartable que estas reducidas duraciones
tengan su explicacion precisamente en la voluntad
de eliminar volatilidad a las fluctuaciones del valor li-
quidativo por la aplicacion del citado criterio de va-
loracion), por lo que no cabe esperar una fluctua-
cion totalmente en paralelo entre la rentabilidad de
los FIAMM y la obtenida por los repos a tres meses,
sino que los FIAMM tenderian a reflejar en sus ren-
tabilidades los rendimientos medios obtenidos por
los repos a esos plazos en los ultimos tres meses
(suponiendo que sus carteras se renuevan cada
tres meses). Esta circunstancia podria explicar la
brecha producida en los primeros meses del afo,
puesto que la remuneracion a estos plazos era infe-
rior al finalizar el ejercicio 1994. Por contra, la ren-
tabilidad bruta de gastos siempre se situa en nive-
les superiores al indice de referencia. Ello parece
indicar que no puede hablarse, en términos genera-
les, para los FIAMM de una gestion subdptima por
lo que se refiere a las decisiones de inversion sin
que ello suponga un pronunciamiento sobre el coste
soportado por dicha gestion.

b) Para los FIM de RF con duracién inferior a
seis meses, la situacion es bastante similar a la
apuntada para los FIAMM, aunque presenta algu-
nas diferencias. Asi, se observa en este caso una
mayor volatilidad que la del indice de referencia,
quiza justificada porque el hecho de que en este
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GRAFICO 1

EVOLUCION MENSUAL DE LA RENTABILIDAD. 1995
(En porcentaje)
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grupo tiene mas efecto la distorsion introducida por
los fondos que materializan parcialmente sus carte-
ras en divisas. Hasta el mes de abiril, la rentabilidad
bruta se situé en niveles ligeramente inferiores a la
alcanzada por los repos a tres meses (con diferen-
ciales que no superan en ningun caso los 7 puntos
basicos mensuales), y a partir de esa fecha, siem-
pre han superado al indice (con una practica coinci-
dencia para los meses de junio y julio) En general,
tampoco parece que para este grupo puedan apre-
ciarse, a nivel global, indicios de una gestién poco
eficiente.

c) Antes de comentar el caso de los FIM de RF
cuya duracion supera los tres afos, hemos de mati-
zar que el numero de fondos integrados en este
grupo ha oscilado entre 17 y 33 a lo largo del ano,
por lo que quiza sus resultados no sean tan repre-
sentativos como en los dos grupos anteriores. En
cualquier caso, puede destacarse que hasta junio
se aprecia una menor oscilacion en las rentabilida-

FIM de duracion superior a tres anos
e IRDE

FIM «Bruta»

Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

FIM de RV y del IBEX-35

FIM «Bruta»

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

des mensuales (tanto en las positivas como en las
negativas) de los FIM encuadrados en este grupo
que en la del indice de deuda publica. A partir de di-
cha fecha, se observa una coincidencia practica-
mente total. La discrepancia observada en su evo-
lucion durante los primeros meses del ejercicio
podria estar motivada porque durante ese periodo
algunas gestoras hubiesen acortado las duraciones
de las carteras de los fondos mediante operaciones
de cobertura (hemos de aclarar que las duraciones
manejadas en la clasificacion se refieren exclusiva-
mente a las de las carteras de contado).

d) Porlo que se refiere al grupo de renta varia-
ble, no cabe sino constatar el total paralelismo entre
la evolucion de su rentabilidad y la del IBEX-35 du-
rante todo el ejercicio.

A nivel global, para los cuatro grupos analizados,
pueden extraerse dos conclusiones. Primera, que la
incidencia de los gastos repercutidos a los fondos,
como variable explicativa de las diferencias de ren-
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tabilidad con el indice comparado en cada caso, se
reduce a medida que aumenta el nivel de riesgo
asumido (para los FIM de RF a largo y de RV no in-
fluyen en gran medida sobre el diferencial de renta-
bilidad). Segunda, y mas importante, no parece
constatarse la existencia de practicas de gestion
que pudieran perjudicar, a nivel global, a los fondos
mediante la realizacion de operaciones a precios
fuera de mercado.

3. Factores que condicionan los diferenciales
de rentabilidad entre fondos

El principal factor que incide en la rentabilidad de
un fondo es el de la politica de inversion que haya
seguido en el periodo de referencia. Dado que este
aspecto ya se ha analizado, nos centraremos ahora
en otras variables cuya contribucion a la rentabili-
dad es sin duda mas marginal, pero que podrian
servir para explicar los diferenciales de rentabilidad
producidos entre los fondos que hayan seguido una
politica de inversion similar a lo largo de un periodo.
Para ello, hemos analizado los FIAMM durante
1995, pues la dispersion en sus politicas de inver-
sidn es muy reducida. Las variables que podrian
explicar las discrepancias observadas en las renta-
bilidades de los FIAMM son: los gastos totales re-
percutidos al fondo, el porcentaje de repos en car-
tera, el patrimonio total (siempre se alude a la
existencia de economias de escala en la gestién, que
deberian repercutir al fondo por la via de una mayor
rentabilidad) y el patrimonio medio por participe.

Para todas las variables aludidas, hemos calcu-
lado su coeficiente de correlacion lineal con el dife-
rencial entre la rentabilidad media y la obtenida por
cada FIAMM. En ningun caso hemos obtenido una
correlacion significativa, esto es, ninguna de tales
variables tiene capacidad por si misma para expli-
car (bajo un modelo de dependencia lineal) las dis-
crepancias observadas en las rentabilidades de los
FIAMM. Podemos destacar que, de todas las varia-
bles analizadas, la de menor capacidad explicativa
resulta ser el porcentaje de repos en cartera de la
institucion (coeficiente de correlaciéon 0,091). Por
contra, la que tiene un mayor coeficiente de correla-
cion lineal (en valor absoluto) es el porcentaje de
gastos totales repercutidos al fondo, con un — 0,498,
lo que indica, como era de esperar, una dependen-
cia negativa. Una lectura de lo anterior que no nos
parece desacertada es que los diferenciales de ren-
tabilidad que se observan entre los FIAMM, al mar-
gen de los diferentes niveles de gastos repercuti-
dos, resultan imputables a la distinta capacidad de
gestidn de sus gestores.

4. Persistencia de los resultados.

Un elemento indispensable en el analisis de ren-
tabilidades es, como ya se ha destacado, la obser-

vacion desde una perspectiva temporal amplia. Por
otra parte, acabamos de citar que probablemente
una parte de los diferenciales de rentabilidad obte-
nidos por fondos de inversion que siguen la misra
politica de inversion —esto es, que asumen niveles
equiparables de riesgo— tienen su origen en la
distinta capacidad de sus gestores. Ahora vamos a
tratar de comprobar si, en términos generales, los
gestores que obtienen mejores resultados en un pe-
riodo son los mismos que se situan en las primeras
posiciones del ranking en el periodo siguiente. En
definitiva, si existe persistencia en los resultados de
gestion.

El andlisis se ha realizado para los FIAMM vy los
FIM de RV (excluyendo en éstos aquellos cuyo por-
centaje de activos en divisas supere el 30 por 100)
en el periodo 1991-95 por ser estos grupos bas-
tante homogéneos en cuanto a los niveles de riesgo
asumido. Nuestro ejercicio ha consistido en calcular
la rentabilidad tedrica que habria obtenido al finali-
zar 1995 un inversor que al principio de cada afno
reestructura su inversion reinvirtiendo, en cantida-
des iguales, en los cinco fondos mas rentables del
ejercicio precedente comparando su rentabilidad al
final del periodo con la que habria obtenido un in-
versor que distribuyese su inversion entre todo el
mercado y, en consecuencia, obtuviese las rentabi-
lidades medias (4). En un intento de contrastar si los
gestores que obtienen las rentabilidades mas bajas
son sistematicamente los mismos, se ha realizado
el mismo ejercicio para los cinco ultimos clasifica-
dos de cada grupo. Hay que sefalar que existirian
numerosos factores que podrian explicar la no per-
sistencia de las rentabilidades, como, por ejemplo,
los cambios en las comisiones.

El cuadro num. 6 refleja los resultados del célculo
que acabamos de comentar. En los FIAMM se apre-
cia que los que se situan en las primeras posiciones
del ranking al final de un afo superan a la media, en
general, durante el periodo siguiente (para los afos
analizados se han revalorizado un 43,67 por 100
frente al 41,57 por 100 del resto de FIAMM). En sen-
tido inverso, los FIAMM que peor rentabilidad ofre-
cen al final de un ano no suelen igualar la rentabili-
dad media al afio siguiente (revalorizacion del 38,97
por 100 frente al 41,57 por 100 de media). Ambas
conclusiones parecen indicar cierta persistencia en
los resultados de gestion para estas instituciones.

CUADRO NUM. 6

RENTABILIDAD ACUMULADA DESDE DICIEMBRE
DE 1991 HASTA DICIEMBRE DE 1995
(En porcentaje)

5 primeros Media 5 dltimos
FIAMM .. ...ccooineenn. 43,67 41,57 38,97
FIMRV ... 30,02 33,70 23,51

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la CNMV.
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Las conclusiones no son equivalentes cuando se
analiza el grupo de renta variable. En este caso, la
obtencién de un resultado brillante durante un ejer-
cicio no se consolida mediante la superacion del in-
dice medio al periodo siguiente. Por contra, se con-
firma también para los FIM de RV que los que
obtienen peores rentabilidades al final de un ano no
alcanzan los resultados medios al afo siguiente.

5. Incidencia de la rentabilidad
en las decisiones de los inversores

Un aspecto que no puede dejar de citarse al ana-
lizar las rentabilidades de los fondos de inversion es
su efecto sobre las decisiones de inversion de los
ahorradores, es decir, hasta qué punto la eleccion
de un determinado fondo de inversion a la hora de
realizar aportaciones esta condicionada por la ren-
tabilidad obtenida por éste en periodos preceden-
tes. En una primera aproximacion, puede afirmarse
que los participes espanoles han demostrado ser
bastante sensibles a las rentabilidades obtenidas a
corto plazo. Basta con observar el cuadro num. 2
para comprobar que periodos de rentabilidades ba-
jas o negativas han originado salidas netas de patri-
monio, en tanto que las suscripciones importantes
se han producido histéricamente ante rentabilida-
des elevadas. Este fendmeno quiza tenga una ex-
plicacion en el desconocimiento por parte de los
participes de la naturaleza de los fondos de inver-
sion (posibilidad de obtener rentabilidades negati-
vas en fondos de RF) junto con una, en ocasiones,
deficiente comercializacion basada en rentabilida-
des histéricas.

Para tratar de contrastar hasta qué punto los fon-
dos que han obtenido rentabilidades superiores a la
media son los que mas aportaciones de patrimonio
tienen en el periodo siguiente, seguiremos un mo-
delo similar al utilizado por Sirri y Tufano (1993),
consistente en agrupar en tramos del 10 por 100 el
total de los fondos ordenados segun su rentabilidad
en un afo y estimar el porcentaje de aportaciones
netas al patrimonio de cada tramo en el ano si-
guiente (los tramos son del 20 por 100 en el caso de
FIM de RVM y RV debido al menor numero de fon-
dos que siguen estas estrategias de inversion). A
estos efectos, hemos considerado como aportacio-
nes netas al patrimonio de un fondo las cifras obte-
nidas con la siguiente férmula:

PAT, - PAT,_, - (1 + Rent)
PAT

=1

Aportaciones =

siendo: PAT = Patrimonio; t = ano; Rent = Rentabi-
lidad.

Por dltimo, se ha calculado la media de las apor-
taciones anuales, en términos porcentuales, para
cada uno de los tramos durante el periodo de anali-

sis. Se han efectuado los calculos para el periodo
entre el 31 de diciembre de 1991 y el 31 de diciem-
bre de 1995, tanto para FIAMM como para FIM, dis-
tinguiendo en este caso por tipo de fondo. Los re-
sultados de dichos calculos aparecen recogidos en
el grafico 2.

Para los FIM de RF y RFM se constata, en tér-
minos generales, que los fondos con mejores resul-
tados en un ejercicio son los que tienen un mayor
crecimiento de su patrimonio por aportaciones en el
ejercicio siguiente. No obstante, este fendmeno sélo
se aprecia con cierta intensidad para el ultimo decil
(los dos ultimos en el caso de los de RFM) mientras
que en el resto de tramos no se observa una capta-
cion de patrimonio por los fondos creciente en
funcién de la rentabilidad obtenida en el ejercicio
precedente. Asi pues, podria concluirse que las
aportaciones de los inversores no parecen estar es-
pecialmente vinculadas a las rentabilidades histori-
cas obtenidas por los fondos, excepto para aquellos
que se han situado entre los mas rentables, en los
cuales se aprecia mayor correlacion entre ambas
variables.

Sin embargo, una circunstancia a nuestro juicio
destacable es la penalizacion, mediante la realiza-
cion de reembolsos netos, a los fondos menos ren-
tables de los incluidos en la categoria de RFM. Este
hecho es significativo por cuanto las desinversiones
conllevan un coste en términos fiscales, excepto en
los supuestos en que no existan plusvalias.

En el caso de los fondos en los que la renta va-
riable tiene un mayor peso (RVM y RV), la ausen-
cia de vinculacion entre ambas variables resulta
palpable, pues en ambos casos el crecimiento por
aportaciones de los fondos incluidos en el tramo
mas rentable resulta ser sensiblemente inferior al
del tramo inmediatamente precedente. En cual-
quier caso, es posible que, debido al reducido nu-
mero de fondos incluidos en estos grupos, las con-
clusiones no sean representativas.

Por lo que se refiere a los FIAMM, no cabe sino
destacar nuevamente la aparente desvinculacion
entre la rentabilidad obtenida en el pasado por los
fondos y los flujos de patrimonio posteriores hacia
ellos. Los situados en los tramos relativamente me-
nos rentables, tercer y cuarto deciles, experimentan
aportaciones por parte de los inversores similares a
los mas rentables.

Hemos incluido el grafico que refleja la captacion
de patrimonio durante 1995 de los FIM de RF segun
su rentabilidad en 1994, porque sus resultados con-
trastan, en cierto modo, con las conclusiones gene-
rales de ausencia de correlacion entre ambas varia-
bles. En este caso se aprecia como los fondos mas
rentables en 1994 son los que sufrieron en menor
medida retiradas de patrimonio en 1995, mientras
que los inversores fueron especialmente sensibles
a la obtencion de rentabilidades negativas y reac-
cionaron realizando reembolsos. En definitiva, po-

59




GRAFICO 2

INCREMENTO DE PATRIMONIO POR APORTACIONES

(Diciembre 1991 a diciembre 1995) (Porcentajes)
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dria destacarse una mayor sensibilidad hacia las
rentabilidades negativas de la apreciada cuando los
resultados son positivos. Este hecho, y lo apuntado
para los FIM de RFM con peores rentabilidades, po-
dria indicar que, cuando no existen condicionantes
fiscales al cambio de fondo, los inversores reaccio-
nan en mayor medida a las rentabilidades ofrecidas.
En este sentido, el menor coste fiscal por el cambio
de fondo con el nuevo sistema de tributacion podria
originar un incremento en la movilidad de los inver-
sores hacia los fondos con mejores rentabilidades.

En definitiva, excepto para los FIM situados en el
extremo superior de rentabilidades de los grupos de
RF y RFM, puede destacarse la ausencia de correla-
cion entre los flujos de aportaciones y las rentabilida-
des pasadas. Sin embargo, la sensibilidad es mayor
cuando las rentabilidades son negativas. Es posible
que esta circunstancia esté en parte justificada por-
que durante los anos analizados (1991 a 1995) el
crecimiento del sector ha sido muy pronunciado con
el lanzamiento de numerosos fondos y la realizacion
de campanas publicitarias masivas del producto.

Hay que senalar que, tal y como se ha planteado
el analisis, sus resultados no se ven influenciados
por consideraciones fiscales. Efectivamente, la cau-
tividad fiscal del inversor con el anterior régimen de
los incrementos de patrimonio sélo alcanzaba a sus
inversiones ya materializadas, pero no a las que
eventualmente pudiera efectuar (ésta es la variable
gue hemos considerado en nuestro analisis), por lo
que quien realizaba la eleccion de un fondo no tenia
ningun condicionante de tipo fiscal en su decision,
pudiendo elegir entre todos los existentes en el mer-
cado.

Para explicar la reducida sensibilidad de los par-
ticipes a la rentabilidad hay que recurrir, por lo
tanto, a argumentos distintos a los fiscales, utiliza-
dos con demasiada frecuencia. Por el contrario, lo
qgue pone de relieve es la influencia de otras varia-
bles en la eleccién de un fondo. Cabria destacar al
respecto la imagen de marca y la amplitud de la red
de venta del comercializador del fondo. General-
mente, se destaca el hecho de que los fondos con-
tribuyen a fidelizar al cliente a la entidad comerciali-
zadora, pero también resulta evidente que el futuro
inversor, en la elecciéon de un fondo, tendra en
cuenta la fiabilidad que le merezca la entidad pro-
motora, por lo que podria estar dispuesto a invertir
en un fondo comparativamente menos rentable que
otro de similares caracteristicas siempre que tenga
una percepcion mas favorable del grupo econémico
que lo promueva. La facilidad de acceso al vende-
dor del fondo también podria ser una variable ex-
plicativa de la eleccion por los participes, ya que
disminuye los costes (en términos de tiempo) aso-
ciados a la inversiéon. También podrian citarse otros
factores, tales como los servicios asociados al
fondo de inversion o el trato personalizado, que no
se reflejan en la rentabilidad, pero con influencia en
la eleccion del fondo concreto por parte del inversor.

Teniendo en cuenta los factores que acabamos
de citar, podria resultar significativo analizar si, para
una misma entidad gestora, los inversores se diri-
gen hacia los fondos mas rentables. Cabria esperar
que, para una misma marca y red de distribucion,
los participes eligiesen en mayor medida los fondos
con rentabilidades superiores siempre que los nive-
les de riesgo asumidos por tales fondos fuesen
equivalentes. La situacion contraria no pareceria
estar muy justificada. Soélo la ausencia de transpa-
rencia en la comercializacion o un comportamiento
irracional del inversor explicarian, en principio, tal si-
tuacion. Hemos tratado de confirmar la existencia
de dicho comportamiento en los inversores de algu-
nas de las mas importantes gestoras para fondos de
similares politicas de inversion. No hemos obtenido
evidencias que nos permitan realizar afirmaciones
categoricas, por lo que hemos optado por no pre-
sentar los resultados del analisis.

6. Analisis de la rentabilidad financiero-fiscal

Es evidente que los ahorradores tienen en cuenta
el régimen fiscal de los diferentes activos financieros
como una variable fundamental en sus decisiones
de inversion. Desde este punto de vista, trataremos
de analizar ahora los efectos del régimen tributario
vigente actualmente para los fondos de inversion.
No pretendemos abordar el aspecto con gran ampli-
tud, puesto que dentro de este mismo numero se in-
cluye un articulo especificamente dedicado a esta
cuestion. Nuestro interés se circunscribe a poner de
manifiesto sus consecuencias sobre la rentabilidad
final obtenida por el inversor, de una parte, y a tratar
de analizar hasta qué punto constituye una variable
fundamental en la eleccion de la inversién en fon-
dos, frente a productos sustitutivos, de otra.

Los efectos del régimen fiscal sobre la rentabili-
dad de un activo financiero estan en funcion de la
naturaleza del inversor (persona fisica o juridica) y
de la situacion concreta de cada ahorrador. Nuestro
analisis distinguira, por lo tanto, entre ambos tipos
de inversores. Por lo que respecta a la incidencia de
la situacion concreta de cada inversor, un elemento
que debe destacarse es la imposibilidad de realizar
analisis comparativos de validez general. Sin em-
bargo, pueden efectuarse hipdtesis muy generales,
que ademas de permitir realizar comparaciones, re-
cogen en términos globales la situacion de la mayo-
ria de los inversores.

A) Inversores personas fisicas

El régimen en el IRPF de los rendimientos obte-
nidos en fondos de inversion es el de incrementos y
disminuciones de patrimonio. Su tratamiento fiscal
ha sido recientemente modificado con la entrada en
vigor del Real Decreto Ley 7/1996 sobre medidas
urgentes de caracter fiscal y de fomento vy liberali-
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zacion de la actividad economica. En relacion a sus
contenidos pueden efectuarse dos tipos de analisis:
comparacion con el régimen vigente anteriormente
y comparacion con la tributacion de otros activos fi-
nancieros. A ello se destina el presente epigrafe.

a) Efectos del cambio en el régimen fiscal

Frente al sistema anterior en el cual los incre-
mentos de patrimonio irregulares (generados en pe-
riodos superiores al afo) se reducian en un 7,14 por
100 por cada ano de permanencia que excediese
de dos y se integraban en la base imponible irregu-
lar, por lo que tributaban al tipo medio del sujeto pa-
sivo (0 a un tipo superior cuando el tipo medio re-
sultante de aplicar la escala de gravamen al 50 por
100 de la base irregular fuese superior al tipo medio
de la base liquidable regular), el nuevo régimen dis-
tingue entre inversiones realizadas a partir de su en-
trada en vigor (9 de junio de 1996) y las previa-
mente existentes. Para las primeras se establecen
las siguientes normas:

— El célculo del incremento de patrimonio se
efectua por comparacion entre el precio de venta y
el coste de adquisicién aumentado en un coeficiente
que recogera la inflacion.

— Si el incremento de patrimonio se ha gene-
rado en un periodo inferior al afo, se integrara en la
base imponible regular, por lo que podria decirse
que tributara al tipo marginal del sujeto pasivo.

— Si el incremento de patrimonio es irregular
(generado en un plazo superior al afo), se distin-
guen dos situaciones. La primera, cuando la perma-
nencia de la inversion haya sido inferior a dos afnos,
en cuyo caso tributara al mayor de los dos tipos si-
guientes: tipo medio de su base imponible regular o
tipo medio resultante de aplicar la escala del grava-
men al 50 por 100 de su base imponible irregular.
La segunda se refiere a los casos en los que la per-
manencia es superior a los dos anos, en cuyo caso
el incremento de patrimonio tributa en su integridad
al 20 por 100. No resulta de aplicacién a las IIC la
tributacion a tipo cero por las primeras 200.000 pe-
setas de plusvalia, establecida para otros incremen-
tos de patrimonio.

Por lo que se refiere al régimen transitorio aplica-
ble a las inversiones realizadas con anterioridad a la
publicacion del RDL, se distingue entre los supues-
tos en que la enajenacion se produzca antes del fi-
nal de 1996 o con posterioridad a tal fecha. Para las
primeras continda en vigor el régimen anterior con
dos peculiaridades: el coeficiente reductor de las
plusvalias se duplica, por lo que sera del 14,28 por
100 por cada afo que exceda de dos, y en ningun
supuesto el tipo aplicable a las plusvalias sera su-
perior al 20 por 100.

Si la venta de participaciones poseidas con ante-
rioridad al 9 de junio de 1996 se produce después

del 31 de diciembre de 1996 las plusvalias que se
pongan de manifiesto tributaran de acuerdo a lo si-
guiente: para el calculo de la plusvalia se incremen-
tara el coste de adquisicion con el coeficiente que
recoja la inflacion acumulada desde 1996 hasta la
fecha de venta. Se disminuira la plusvalia que se
ponga asi de manifiesto con un coeficiente reductor
equivalente al doble del que se habria generado con
la anterior normativa a 31 de diciembre de 1996. Es
decir, por cada afno transcurrido desde la inversion
hasta el 31 de diciembre de 1996 que exceda de
dos se aplicara un 14,28 por 100. Esto implica que
se consolida el porcentaje de reduccion de las plus-
valias existente a esa fecha para todas las plusva-
lias que se pongan de manifiesto cuando se vendan
las participaciones del fondo, incluidas las genera-
das con posterioridad al 31 de diciembre de 1996.

El andlisis de la incidencia de estos cambios en
las normas tributarias que afectan a las plusvalias
de las IIC debe hacerse, pues, distinguiendo entre
las inversiones que se efectuen a partir de la en-
trada en vigor del Real Decreto Ley y los previa-
mente existentes.

a) Nuevas inversiones en fondos. No pueden
hacerse afirmaciones globales sobre si el régimen
actual resulta mas o menos ventajoso que el ante-
rior, puesto que el resultado final depende de las ex-
pectativas temporales de los ahorradores y de su
nivel de renta. En consecuencia, tampoco caben
pronunciamientos generales sobre si el sector en su
conjunto ha aumentado o disminuido su competitivi-
dad respecto a otros productos de ahorro. Teniendo
esto en cuenta, pueden realizarse los siguientes co-
mentarios:

— Durante el primer afo ambos sistemas son
equivalentes. En ambos se tributa al tipo marginal
del sujeto pasivo por los incrementos de patrimonio
regulares.

— Para inversiones reembolsadas entre el pri-
mer y segundo ano resulta, en principio, mas bene-
ficioso el nuevo sistema tributario. Efectivamente,
aunque en ambos sistemas estos incrementos de
patrimonio tributaran al tipo medio, a partir de ahora
se tendra en cuenta la inflacién para el célculo de la
plusvalia, por lo que la carga impositiva sera infe-
rior. En cualquier caso, sera necesario esperar a la
publicacion de los coeficientes de actualizacion
para poder constatar si se produce la circunstancia
senalada.

— Cuando la permanencia de la inversién es
superior a dos anos la casuistica es mas amplia.
A largo plazo, todos los inversores se ven perjudi-
cados, puesto que con el sistema anterior no se tri-
butaba transcurridos quince anos, mientras que
ahora se tributara siempre. Por contra, a corto plazo
en general el nuevo sistema es mas ventajoso, ex-
cepto para las rentas bajas. El nivel de renta para el
cual siempre es peor el sistema actual depende de
la rentabilidad obtenida y de la inflacién. El numero
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de anos durante el cual la carga tributaria es inferior
que la resultante del sistema anterior depende, asi-
mismo, de la renta del participe, a mas renta au-
menta el periodo durante el cual el régimen actual
resultaria preferible.

Teniendo en cuenta lo anterior, puede pensarse
que el nuevo régimen de las plusvalias supondra
una menor cautividad fiscal para las nuevas aporta-
ciones de los participes. De hecho, uno de los obje-
tivos del nuevo sistema, apuntado en la exposicion
de motivos del RDL es la movilizacion de recursos
invertidos en fondos. Efectivamente, el cambio de
fondo sera menos costoso en términos fiscales para
el inversor, por lo que pudiera producirse un au-
mento en la competitividad interna del sector. para
evitar las fugas de inversores. Los elementos en los
que podria centrarse esta competencia serian la re-
duccion de comisiones de gestion y la busqueda de
rentabilidades a corto plazo. También pudiera pro-
ducirse una tendencia a incrementar las comisiones
de reembolso, para evitar la salida de los inverso-
res. En cualquier caso, debe recordarse que el cam-
bio de fondo no sera gratuito ya que supondra una
anticipacion en el pago de los impuestos y obliga a
una permanencia minima de dos afos en el nuevo
fondo (pues de lo contrario se deberia tributar a un
tipo mayor). También puede afirmarse que disminu-
yen las ventajas comparativas de los fondos de in-
version frente a otros productos de ahorro a largo
plazo (fondos de pensiones). Aunque no se conoce
si el ahorro actual en fondos tiene vocacion de largo
plazo, existen indicios para sostener que no es ésta
la situacién general.

Asi pues, el plazo de permanencia de las inver-
siones es una variable determinante para evaluar el
efecto del cambio normativo. Por ello se ha calcu-
lado la rotacion del patrimonio de los fondos de in-
version para los ultimos ejercicios. A pesar de que
no existe informacion directa sobre el importe reem-
bolsado para cada fondo de inversién, puede ha-
cerse una estimacion bastante exacta a partir de la
informacion mensual relativa al numero de partici-
paciones reembolsadas, suponiendo que las sali-
das se han realizado al valor liquidativo medio del
mes. Se han efectuado comprobaciones sobre la

bondad de esta aproximacion a nivel global, con re-
sultados satisfactorios. No obstante, debemos se-
nalar que la medida, al ser una media, podria no re-
sultar totalmente representativa, por la existencia de
comportamientos individuales distorsionadores. Por
ejemplo, si un inversor realizase gran cantidad de
movimientos de suscripcion y reembolso en un
mismo fondo, tal circunstancia haria que el patrimo-
nio del fondo tuviese una rotacién elevada, aunque
esta conclusion no tendria por qué ser cierta para el
resto de inversores. A pesar de lo anterior, enten-
demos que puede ser ilustrativo el analisis de esta
ratio, para el objetivo aludido. El cuadro num. 7 re-
fleja los resultados de la estimacion a nivel global.

La elevada rotacion del patrimonio de los FIM en
los ejercicios 1992 y 1994 tiene su justificacion, sin
duda, en las crisis que sufrieron este tipo de fondos
como consecuencia de las malas rentabilidades que
obtuvieron en la segunda mitad del ejercicio 1992 y
durante 1994. Al margen de ello, podria destacarse
el progresivo aumento de la permanencia media de
los participes de los FIAMM, superior al plazo ma-
ximo de vencimiento al que estas instituciones pue-
den materializar sus activos, y muy por encima de la
duracién media de sus carteras. A los efectos que
ahora nos interesan debe destacarse que, para am-
bos tipos de entidades, los periodos medios de
mantenimiento de la inversion son reducidos (infe-
riores a tres anos), por lo que cabria concluir que en
general los inversores se veran beneficiados por el
nuevo régimen fiscal.

b) Ahorro materializado en fondos con caracter
previo a la entrada en vigor del RDL. El analisis del
impacto de las nuevas normas fiscales sobre este
segmento es especialmente significativo por su ele-
vado importe (casi 14 billones en abril de 1996). Los
posibles efectos del régimen transitorio disefado
serian los siguientes:

— Se ha establecido un sistema tributario transi-
torio que prima la permanencia a largo plazo de las
inversiones existentes a la fecha de entrada en vi-
gor del RDL que a 31 de diciembre de 1996 tengan
una antigiiedad superior a los dos afnos. El incentivo
a la permanencia aumenta a mayor nimero de afnos

CUADRO NUM. 7

ROTACION DEL PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSION
(Millones de pesetas)

FIM FIAMM Total
- Ano Il Porcentaje Ndm. Porcentaje Nam. i Porcentaje
reexggl’:;do ’f_’/g g:‘; an‘{g; reelzgggido ,';/5 Zit(', arl';g,s reeggggzdo ngfé ';IrL';c’;]s
1.683.436 58,84 1,70 1.810.615 66,64 1,50 3.494.051 62,64 1,60
1.014.537 26,92 3,72 1.994.219 49,58 2,02 3.008.756 38,61 2,59
3.337.210 53,26 1,88  2.499.781 46,38 2,16 5.836.991 50,08 2,00
1.726.825 35,41 2,82 2.329.796 36,44 2,74 4.056.621 3599 2,78

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la CNMV.
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de antigiiedad. Efectivamente, al consolidar el dere-
cho a deducir el 14,27 por 100 de la plusvalia por
cada afo de mantenimiento de la inversion que a tal
fecha exceda de dos, supone que las plusvalias que
se generen en los anos futuros imputables a estas
inversiones también se veran beneficiadas de dicho
coeficiente corrector, adicionalmente al descuento
de la inflacién, por lo que su régimen fiscal sera sin
duda mas ventajoso que el de las nuevas inversio-
nes. En esta situacion, parece que el cambio de
fondo, para estos ahorradores, estara especial-
mente desincentivado, por lo que la movilidad de las
inversiones sera menor.

— Derivado de lo anterior, podria pensarse que
las nuevas inversiones de los participes que tenian
ahorros en fondos a la fecha de entrada en vigor del
RDL se dirigiran hacia fondos distintos a aquéllos en
los que tuviesen inversiones previas. De esta forma
evitarian perder la ventaja fiscal consolidada en ta-
les fondos, mediante la aplicacion del criterio FIFO
a sus reembolsos.

— Para inversiones que a 31 de diciembre de
1996 tengan una antigiedad de entre uno y dos
anos el régimen transitorio aplicable podria aconse-
jar la venta de estas participaciones en fondos du-
rante 1996, puesto que tributarian al tipo maximo
del 20 por 100, frente a una tributacion al tipo medio
del sujeto pasivo si se vendiesen durante 1997 an-
tes de que su antigiedad superase los dos afos
desde la fecha de adquisicion.

b) Comparacion con otros activos

Teniendo en cuenta que el grueso de la inversion
en fondos se materializa en aquéllos cuya politica
inversora es de renta fija o renta fija mixta, se ha
efectuado una comparacion de los rendimientos
después de impuestos obtenidos a través de un
fondo de inversion de renta fija, con los que podrian
haberse obtenido a través de otras alternativas de
inversion similares (letras del Tesoro). No obstante,
hay que decir que, desde una perspectiva a mas
largo plazo, los fondos que invierten en renta varia-
ble serian sustitutivos de los que se dirigen a renta
fija, e incluso podria analizarse la rentabilidad obte-
nida por otras inversiones alternativas.

A efectos de poder realizar la comparacion entre
ambos activos, se ha supuesto una rentabilidad del
9,5 por 100 para las letras del Tesoro y del 8 por
100 para los fondos de inversion, estando el dife-
rencial de rentabilidad justificado por los gastos que
se repercuten a los fondos. Si el objetivo fuese ana-
lizar cual es el régimen tributario mas ventajoso, el
analisis deberia partir del supuesto de idénticas ren-
tabilidades para todos los activos. Sin embargo,
nuestro objetivo es el de comparar la rentabilidad
neta de impuestos que obtendria un inversor entre
los activos existentes, por lo que se deben utilizar
supuestos sobre sus rendimientos que se ajusten lo

mas posible a lo observado en la practica. Para
cada tipo impositivo marginal analizado, se entiende
que el inversor esta situado en el limite inferior de la
escala de gravamen, a efectos de considerar los ti-
pos medios resultantes para la tributacion de las
plusvalias. Ademas, se ha supuesto que las letras
vencen en diciembre y que ésa es la fecha de liqui-
dacion del impuesto. También se ha supuesto que
el inversor tiene otros rendimientos de capital mobi-
liario adicionales a los de las letras, por lo que la
exenciéon de 25.000 pesetas prevista en la legisla-
cion se aplica a tales rendimientos y no a las letras.
A efectos de descontar la inflacién en la estimacion
de las plusvalias, se ha estimado una tasa del 2 por
100 anual cuando la inversiéon permanece mas de
un ano. Destacar finalmente que el analisis se ha
efectuado para un fondo de capitalizacion, esto es,
que no distribuye resultados, situacion que, al mar-
gen de ser la que se da en mas del 99 por 100 de
los fondos, es la que lleva aparejado un régimen fis-
cal mas ventajoso.

Se ha efectuado la comparacion para una inver-
sion inicial de un millon y tres niveles de renta dis-
tintos, identificados a partir del tipo marginal: mar-
ginal del 30 por 100 (base imponible de 2,7
millones anuales), marginal del 40 por 100 (base
imponible de 5,5 millones anuales) y marginales
del 53,5 por 100 (base imponible de 8,9 millones
anuales). La variable utilizada para comparar ha
sido la rentabilidad neta (expresada en TAE) que
se obtendria después de impuestos. En el grafico 3
se recogen los resultados de los calculos. Para
cada marginal se ha reflejado el diferencial entre
la TAE obtenida en el fondo y mediante la inversion
en letras, con los supuestos enunciados. Como
principales conclusiones pueden citarse las si-
guientes:

a) Cuando el periodo de permanencia supera el
afno siempre resultaria mas atractiva la inversion a
través de un fondo. Lo cual implica que la tributa-
cion al tipo medio durante el segundo ano de los in-
crementos de patrimonio resulta suficiente para
compensar la eventual obtencion de tasas de renta-
bilidad superiores en otros activos. Debe recordarse
que el analisis se ha efectuado partiendo de la hi-
poétesis de que la rentabilidad obtenida por la inver-
sion alternativa era superior a la obtenida por los
fondos (9,5 por 100 frente a 8 por 100). Bajo el su-
puesto de unos rendimientos equivalentes el atrac-
tivo de los fondos aumentaria.

b) El diferencial de rentabilidad neta de impues-
tos a favor del fondo a partir del segundo ano au-
menta a medida que se incrementa el tipo marginal
del sujeto pasivo, lo cual implica que la progresivi-
dad del impuesto es menor para los incrementos de
patrimonio que para los rendimientos de capital mo-
biliario. De hecho, para las plusvalias obtenidas en
fondos de inversidn no existe progresividad a partir
del segundo afo, puesto que el unico elemento del
impuesto que podria introducirla (la exencion de las
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GRAFICO 3
DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD NETA DE IMPUESTOS:
TAE FONDO MENOS TAE LETRAS
(Porcentaje)
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primeras 200.000 pesetas de plusvalia) no les re-
sulta de aplicacion.

Debe destacarse que en el caso analizado, se ha
partido de que el reembolso de la inversion se pro-
ducia en su integridad en un mismo afno. No obs-
tante, hay que sefalar que tal planteamiento no
tiene por qué corresponder necesariamente a la si-
tuacion general de los participes de fondos. Un ana-
lisis alternativo consistiria en comparar la situacion
resultante de realizar una unica inversion con retira-
das anuales de importes equivalentes a los rendi-
mientos de la inversidn. Asi se recogeria la situa-
ciéon de los ahorradores que desean disponer de
una renta periédica en su inversion. No es dificil adi-
vinar que en un supuesto como el citado el patrimo-
nio final en el fondo de inversion seria superior al de
la inversion alternativa. Hay que destacar que en el
fondo se estaria rescatando periédicamente una
parte de la inversion, por lo que no se tributaria por
la totalidad de los rendimientos de la inversion, sino
solamente por la parte de éstos imputable a las par-
ticipaciones reembolsadas.

Finalmente, debe destacarse que, al margen del
atractivo en términos de rentabilidad financiero-fis-
cal, los fondos de inversién incorporan otras carac-
teristicas que constituyen un valor afiadido para los
inversores: facilidad operativa, elevada liquidez de
sus participaciones, transparencia del producto
(tanto por lo que se refiere a la informacion facilitada
al inversor, como por la inexistencia de matizacio-
nes a la rentabilidad obtenida, tales como tramos no

remunerados, comisiones por apuntes o de mante-
nimiento, etc.), gestién profesional de la inversion,
posibilidad de invertir pequefias cantidades, etcé-
tera.

B) Inversores personas juridicas

El régimen que afecta a la tributacion de los ren-
dimientos obtenidos como resultado de la inversion
en instituciones de inversion colectiva por personas
juridicas, también ha sido recientemente modificado
con la publicacion de la Ley 43/1995, de 27 de di-
ciembre, del Impuesto de Sociedades. El régimen
desarrollado prevé (articulos 72.2 y 73) la integra-
cion en la base imponible del sujeto pasivo las ren-
tas obtenidas en la transmision de participaciones,
los dividendos distribuidos por la institucion y las
rentas contabilizadas por el sujeto pasivo derivadas
de las acciones o participaciones de las IIC.

Teniendo en cuenta la existencia de una Resolu-
cién del ICAC obligando a la contabilizaciéon anual
de los resultados derivados del incremento de valor
de las participaciones de los FIAMM, una conse-
cuencia de lo previsto en la nueva Ley del Impuesto
de Sociedades es la discriminaciéon entre FIM, cu-
yos rendimientos tributarian en el momento de la
desinversion, y los obtenidos en FIAMM, que tribu-
tan anualmente. Al respecto, debe destacarse que
la regulacion actual de 1IC permite a un FIM seguir
la misma politica de inversidon que la obligatoria para
los FIAMM, por lo que no parece aventurado supo-
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ner que, como consecuencia de la entrada en vigor
de la citada Ley, se produzca un desplazamiento de
participes que sean personas juridicas desde
FIAMM a FIM con idéntica vocacion inversora. No
se dispone de informacion estadistica relativa a la
naturaleza de los participes en fondos de inversion
(personas fisicas o juridicas), por lo que no pode-
mos realizar una estimacion de este trasvase indu-
cido.

Teniendo en cuenta que la norma del ICAC hace
alusion exclusivamente a la contabilizacion de re-
sultados no materializados en FIAMM, esta formula
de tributacion estaria penalizando la inversion en
entidades espanolas frente a otras |IC comunitarias
con igual vocacién inversora, comercializadas en
nuestro pais en virtud del pasaporte comunitario.

Por lo que respecta a la tributacién en el impuesto
de sociedades, la inversion a través de FIM presen-
taria la ventaja, frente a la inversion directa, de pos-
poner el pago del impuesto al momento en que se
produzca el reembolso. Sin embargo, teniendo en
cuenta la elevada rotacion del patrimonio de los fon-
dos (cuadro num. 7) no parece que el efecto de di-
cho diferimiento sea muy acusado. Adicionalmente,
cabria sostener que el ahorro de las empresas ma-
terializado en fondos, seria especialmente transito-
rio (inversion de puntas de tesoreria), aunque, como
qgueda dicho, no dispongamos de informacion esta-
distica para la contrastacion de tal hipotesis.

No se debe terminar este apartado respecto a la
tributacion de las personas juridicas, sin indicar que
la interpretacion que aqui se ha hecho esta siendo
muy discutida, existiendo diferentes interpretacio-
nes al respecto, afirmando incluso alguna de ellas
que la norma del ICAC no tiene por qué ser cum-
plida.

lll. COSTES TOTALES REPERCUTIDOS
A LOS FONDOS DE INVERSION

Cuando hemos estudiado la rentabilidad obtenida
por los gestores de fondos a las carteras que admi-
nistran hemos desligado dicho analisis de los gastcs
que repercuten por sus servicios. En este apartado
nos vamos a centrar en tal aspecto. En primer lugar,
efectuaremos una exposicion general sobre los cos-
tes que soporta un participe cuando invierte en un
fondo y los servicios a que corresponden. En se-
gundo lugar, realizaremos una estimacion para el
caso espanol e intentaremos averiguar si existen eco-
nomias de escala en la gestion y administracion de
las IIC y si eventualmente revierten a los participes.

1. Aspectos generales

La legislacion espanola prevé cuatro tipos de co-
misiones a soportar por los participes de los fondos:

gestion, depdsito, suscripcion y reembolso. Adicio-
nalmente, permite el establecimiento de descuentos
a favor del fondo en los reembolsos. En cada caso
se establecen unos limites maximos distinguiendo
entre FIM y FIAMM. La comision de gestion puede
calcularse sobre el patrimonio administrado (en
cuyo caso el limite es del 2,5 por 100 para los FIM
y del 1,5 por 100 para FIAMM), sobre los resultados
(20 por 100 y 15 por 100, respectivamente) o sobre
ambas magnitudes (sin superar el 1,5 por 100 del
patrimonio y 10 por 100 de los rendimientos para los
FIM, siendo los limites el 1 por 100 y el 5 por 100
para los FIAMM). El limite maximo en concepto de
comision de depositario es del 4 y 1,5 por 1.000 del
patrimonio nominal custodiado, respectivamente.
Los cargos maximos establecidos para suscripcio-
nes y reembolsos son del 5 por 100 para los FIM y
del 1 por 100 para los FIAMM. Las comisiones de
gestion y depositario estan reflejadas en la rentabi-
lidad ofrecida por la institucion, mientras que el
efecto de las relativas a las operaciones de suscrip-
cion y reembolso es diferente para cada inversor en
funcién de su situacion concreta.

Adicionalmente a estas comisiones, las gestoras
pueden repercutir a los fondos determinados gastos
necesarios para el desarrollo de su actividad, tales
como tasas por permanencia en los registros, gas-
tos de auditoria, impuestos y gastos de publicacion
de su valor liquidativo en una Bolsa. Al igual que
ocurre para las comisiones de gestion y depdésito, el
efecto de estos gastos se refleja directamente en la
rentabilidad ofrecida por los fondos.

Por ultimo, cabria destacar la existencia de otros
costes ocultos, esto es, soportados por los fondos
aunque no repercutidos en su cuenta de resultados,
pero cuyo efecto se traduce en la obtencion de una
menor rentabilidad. En esta categoria se incluirian
las comisiones de intermediacion, pues, como ya se
ha comentado, segun la normativa contable de IIC,
deben reflejarse como un mayor precio de adquisi-
cién, por lo que resulta imposible su cuantificacion
de manera separada. También podria considerarse
como un coste oculto de la inversiéon a través de
fondos la obtencién de unas rentabilidades en la in-
version de los activos inferiores a las que podrian
conseguirse mediante la inversion directa en el mer-
cado en el supuesto de que esta situacion se pro-
dujese en la practica. Sin embargo, los datos no
apoyan la evidencia de tal practica al menos a nivel
global del sector.

El conjunto de comisiones, gastos y costes indi-
rectos que acabamos de identificar constituyen el
precio que un participe debe pagar por invertir en un
fondo de inversién. En otras palabras, el precio de
un fondo seria el importe que debe pagar el inversor
para tener derecho a adquirir y conservar una parti-
cipacion del fondo. El andlisis de este precio resulta
importante, en primer lugar, por su incidencia en la
rentabilidad de la institucion (tanto mayor cuanto
mas pese la renta fija a corto plazo en la cartera de
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la entidad, como ya se ha visto), y en segundo, por-
que su analisis deberia permitir lanzar alguna res-
puesta a la pregunta que anteriormente hemos
planteado en relacion a si el coste repercutido por el
servicio facilitado a los participes es el adecuado.

Al margen de la lectura, en cierta medida lega-
lista, que hemos realizado sobre los componentes
que se incluyen en el precio de un fondo puede rea-
lizarse una interpretacion econémica de los servi-
cios que en cada caso se estan remunerando a tra-
vés de las comisiones citadas. En este sentido,
podemos apuntar que dichas comisiones retribuyen
basicamente tres conceptos: gestion de la cartera,
realizacion de labores administrativas y distribucion
del producto. Aunque, como se vera mas adelante,
la cuantificacién de cada uno de dichos componen-
tes no siempre es posible, a nivel tedrico resulta
aceptable tal desglose. La retribucion por la gestion
deberia incluir el pago por la labor intelectual de las
personas que tomen las decisiones de inversion/
desinversion junto con la parte de la amortizacién
de los medios técnicos que se destinen a esta fina-
lidad. Por su parte, el componente de administra-
cion reflejaria la retribucion a las iabores de registro,
contabilidad, emision y suscripcién de participacio-
nes, etc. Finalmente, la parte correspondiente a la
distribucion seria el reflejo de la retribuciéon a los
vendedores de fondos y deberia incluir los gastos
de mantenimiento de la red de ventas y publicidad.

Cuando se intenta efectuar una correspondencia
entre las comisiones previstas en la legislacion, las
realmente aplicadas y los servicios a que retribuyen,
surgen algunas reflexiones significativas. Asi, re-
sulta auténticamente excepcional la aplicacion de
comisiones en las suscripciones, aunque reciente-
mente algunos fondos con garantia externa las es-
tan incluyendo en sus folletos para desincentivar las
suscripciones una vez finalizado el plazo de comer-
cializacién durante el cual se ofrece la garantia. Los
fondos que aplican comisiones en los reembolsos
las suelen disenar como una medida para evitar
operaciones especulativas de los inversores, por lo
que solo se aplican cuando la antigliedad de las
participaciones reembolsadas es inferior a un plazo
determinado, siendo raros los supuestos en que se
aplican comisiones de reembolso a partir del afo de
permanencia de la inversidon. Finalmente, puede
destacarse que la mayor parte de las comisiones de
gestion se definen sobre el patrimonio de la IIC (sin
ligar la retribucion del gestor a los rendimientos que
obtenga de su labor) y una proporcién muy impor-
tante de tales comisiones, cobradas en concepto de
gestion, tienen por finalidad ultima retribuir a los co-
mercializadores.

La circunstancia de que el coste de la distribucién
se repercuta junto con la comision de gestion debe
ser analizada con cierto detenimiento. El resultado
de este sistema de cobro produce algunos efectos
paraddjicos, entre los que pueden destacarse los si-
guientes:

a) Alimputarse el coste de distribucion al fondo
en su conjunto, como un porcentaje del patrimonio
en cada momento, no resulta posible tener en
cuenta el canal de comercializacion (red del grupo,
red ajena o representantes) por el cual el inversor
ha tenido acceso al fondo. En definitiva, todos los
inversores soportarian en igual medida esta parte
del precio cuando el coste del servicio no ha sido el
mismo para cada uno de ellos. Segun el medio de
venta, la sociedad gestora retribuira a cada comer-
cializador de modo diferenciado, pero esa circuns-
tancia no puede trasladarse a los participes en la
aplicacion de la comision de gestion, por lo cual se
produce, en la practica, una redistribucion de los
costes entre ellos sin ninguna légica econdmica.

b) Tampoco resulta posible la discriminacion en
funcion de las caracteristicas concretas de cada in-
versor. En principio, podria parecer razonable que
el precio de distribucion repercutido, expresado en
términos porcentuales, fuese menor cuanto mayor
fuese el patrimonio aportado al fondo, ya que re-
sulta evidente que el coste de la prestacion de este
servicio se reduce en funcion de dicha variable. La
unica posibilidad de recoger este efecto con el sis-
tema actual de comisiones es la creacion de varios
fondos con distintas comisiones de gestion orienta-
dos a diferentes niveles de renta.

c¢) Puede apuntarse también que este sistema
penaliza a los inversores mas estables hasta nive-
les verdaderamente injustificados. Efectivamente, si
una parte importante de la comision de gestion (su-
perior al 50 por 100, como se vera mas adelante)
esta destinada a retribuir los gastos de distribucion,
resulta evidente que un inversor que realice una
aportacion al fondo y la mantenga durante un nu-
mero elevado de afnos se vera afectado negativa-
mente, durante todo ese periodo, por el coste de un
servicio que solo se le prestd en un momento pun-
tual. Podria pensarse en un inversor que perma-
nece quince afos en un fondo cuya comision de
gestion es del 1,5 por 100 sobre el patrimonio y de
la cual un 50 por 100 se destina a pagar a los distri-
buidores. Al final de su inversion habria soportado
un coste por este concepto del 11,25 por 100 de su
patrimonio medio durante dicho periodo.

Ante los problemas derivados del sistema de re-
tribucion a los comercializadores surgen inmediata-
mente dos interrogantes: ;como pueden obviarse
tales aspectos negativos? y ¢por qué no se siguen
en la practica otros sistemas alternativos? La res-
puesta a ambos esta estrechamente relacionada.

Una alternativa que permitiera repercutir indivi-
dualmente a cada inversor el coste de la distribu-
cion, en funcion de su situacion concreta (canal de
comercializacién por el que haya tenido acceso al
fondo, volumen de su aportacion, etc.), y que no pe-
nalizara a los inversores mas estables seria el cobro
de comisiones de suscripcion cuando se realizaran
aportaciones. Este sistema parece mas logico y per-
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mitiria un trato mas justo a cada inversor (no se pe-
nalizaria a los mas estables). Adicionalmente, po-
dria contribuir a la estabilidad de las inversiones en
los fondos en la medida en que el participe seria
consciente de que cuanto mas tiempo mantenga su
ahorro, menos efecto tendria sobre su rentabilidad
la repercusion de los costes de distribucion. Sin em-
bargo, también tendria algun efecto poco deseable,
ya que las rentabilidades ofrecidas por los fondos
no incluirian esta parte de su precio.

Las razones por las que no se aplica en la prac-
tica son evidentes. Los problemas comerciales con
gue se encontraria un promotor individual que preten-
diese implantar este sistema de cobro de los servicios
de distribucion resultan obvios, sobre todo cuando
ninguno de sus competidores realiza esta practica,
como es el caso del mercado espanol. Sin embargo,
podria resultar oportuno realizar una evaluacion de
sus ventajas e inconvenientes y tratar de transmitir
ambos aspectos a los potenciales inversores.

Un analisis de las practicas en otros mercados,
respecto a este tema, puede resultar significativo.
Zurstrassen (1993) identifica dos modelos a escala
europea por lo que se refiere a la repercusién de los
precios de distribucion de fondos. De una parte, es-
taria el modelo anglosajén, en el cual las entidades
que realizan la gestion y la comercializacion de 11C
son totalmente independientes. El distribuidor uni-
camente se beneficia de la comision de suscripcion
inicial sin recibir posteriormente comisiones de
mantenimiento. Las comisiones de entrada depen-
den del medio de venta, agentes propios, agentes
individuales o mailing. De otra, el modelo continen-
tal, donde el comercializador y el gestor pertenecen,
en la mayoria de las ocasiones, al mismo grupo, por
lo que el cobro de comisiones de suscripcion se re-
laja, en tanto que la comision de gestion retribuye,
en parte, los costes de venta. No obstante, la situa-
cion varia de un pais a otro y segun el tipo de acti-
vos en que invierta el fondo. Por ejemplo, en Fran-
cia, la media de comisiones de entrada se situaria
en torno al 0,5 por 100, mientras que en Alemania
oscilaria entre el 1 por 100 para fondos a corto
plazo y hasta el 2 o el 3 por 100 en fondos de ac-
ciones. El modelo del mercado espanol seria, segun
esto, el caso extremo del modelo continental.

2. Precio total cobrado por la inversion
en fondos espanoles

; La cuantificacion de todos los gastos repercutidos
a quienes invierten en fondos de inversion espafno-
les s6lo puede realizarse si se ponen en relacion las
cuentas de resultados de las entidades gestoras
(donde se encuentra la informacion relativa al pago
de comisiones de distribucion y de ingresos por co-
misiones de suscripcion y reembolso) con las de los
propios fondos. Esta circunstancia impide el analisis
separado de los FIM y los FIAMM, puesto que las

cuentas de las sociedades gestoras no incorporan
este desglose. Otros problemas ya comentados de
esta cuantificacion serian la imposibilidad de distin-
guir entre el coste de los servicios de gestion y el de
administracion, asi como la ausencia de informa-
cion relativa a las comisiones de intermediacion so-
portadas por los fondos.

A pesar de tales limitaciones, entendemos que
resulta interesante realizar un analisis con los datos
disponibles. Para ello, se ha elaborado el cuadro
numero 8, el cual recoge la evolucion durante el pe-
riodo 1992-1995 de todos los gastos cargados a los
participes de FIM y FIAMM junto con el porcentaje
gue representan, para cada uno de dichos anos, so-
bre el patrimonio medio diario de los fondos. El im-
porte recogido como comisién de gestion excluye la
parte de dicho concepto que posteriormente las so-
ciedades gestoras trasladan a los comercializado-
res y que, logicamente, se ha incluido como gastos
de comercializacion. Las principales conclusiones
gue pueden obtenerse serian:

a) El peso de los gastos repercutidos a los in-
versores ha disminuido ligeramente en el periodo
analizado después de algunos incrementos en los
ejercicios 1993 y 1994, ninguno de los cuales podria
calificarse como significativo.

b) Mas relevante seria el hecho de que los cos-
tes de distribucion representen, en 1995, mas del 50
por 100 del precio total por invertir en fondos des-
pués de ir aumentando su peso relativo durante to-
dos los anos analizados (su incremento ha sido, en
términos porcentuales, del 13,33 por 100). Teniendo
en cuenta la permanencia media de los participes,
estimada mas arriba en torno a 2,78 anos, puede
realizarse una estimacion global sobre el porcentaje
que suponen, en media, al final de la inversion, los
costes de comercializacion. Bastaria con multiplicar
el porcentaje que tales gastos representan sobre el
patrimonio medio (0,83 por 100 para 1995) por el
numero anos que se mantiene, como media, la in-
version en los fondos. Asi, se obtiene que el precio
por distribucion medio soportado por los participes
estaria en torno al 2,31 por 100. Deben destacarse
las simplificaciones utilizadas para alcanzar este
dato, y su caracter meramente orientativo, toda vez
que, como ya se ha senalado, su efecto para cada
inversor se incrementara a medida que aumente el
numero de afnos que mantenga sus ahorros en el
fondo, situacion bastante ilégica por otra parte. En
cualquier caso, resulta interesante, a la hora de va-
lorar el sistema adecuado para el cobro de los gas-
tos de distribucion a que antes aludiamos, que los
inversores tengan informacion sobre el importe de
los que actualmente estan soportando por la via de
unas menores rentabilidades.

c) Puede sefalarse el reducido efecto produ-
cido por las comisiones de suscripcion y reembolso.
Durante 1994 fue el aho en que mas se noté su
efecto como consecuencia de los reembolsos masi-
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CUADRO NUM. 8

EVOLUCION DE LOS GASTOS SOPORTADOS POR LOS PARTICIPES
DE FONDOS DE INVERSION

Ano 1992

Ano 1993

Ano 1994 Afo 1995

Porcentaje

Importe total

Porcentaje (*) Importe

Porcentaje (*)

Porcentaje
total

Porcentaje
total

Porcentaje

Importe total

Porcentaje (*) Importe  Porcentaje (*)

Total gastos soportados ... 92.219 1,65 100 131.201
Gastos distribucion ........... 41855 0,75 45,39 61.777
— C. comercializacion ....... 40.796 0,73 4424 60.267
- C. suscripcior/reemb. ... 1.059 0,02 1,15 1.510
Gastos gestion-administra-

1/ R ———— 50.36¢4 0,90 54,61 69.424
R 71 o] [pe—— 41,000 0,74 44,46 52.571
— C. depositario ............... 5692 0,10 6,17 10.710
— Otros gastos explotac. .. 3.672 0,07 3,98 6.143

1,68 100 201.052 1,72 100 181.186 1,62 100

0,79 47,09 103213 0,89 51,34 94909 085 5238
0,77 45,93 99.773 0,86 4963 93122 083 5139
0,02 1,16 3440 0,03 1,71 1787 0,02 0,99
0,89 52,91 97839 084 48,66 86.277 0,77 4762
0,67 40,07 73415 0,63 36,52 66488 059 36,70
0,14 8,16 17.098 0,15 850 15513 0,14 8,56
0,08 4,68 7.326 0,06 364 4276 004 2,36

(*) Sobre el patrimonio medio diario.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la CNMV.

vos a raiz de las negativas rentabilidades obtenidas,
aunque su impacto fue, en todo caso, reducido (el
0,03 por 100 del patrimonio).

d) Porlo que se refiere a los gastos de gestion
y administracion, su peso porcentual se ha reducido
en un 14,44 por 100 a lo largo de los cuatro anos
analizados, fundamentalmente por el descenso del
20,27 por 100 en el coste atribuible a las comisiones
de gestion, que han mas que compensado el au-
mento de las comisiones del depositario. El peso
imputable a la gestion sobre las comisiones carga-
das en concepto de gestion ha descendido desde el
50,34 por 100 en 1992 hasta el 41,55 por 100 en
1995. Asi pues, de cada peseta pagada por los par-
ticipes durante 1995 en concepto de comision de
gestion, 0,58 pesetas se han destinado a retribuir a
los distribuidores. Esto da una idea de la importan-
cia de reflexionar sobre lo adecuado del sistema de
repercusion del coste del servicio de venta a que
hemos aludido anteriormente.

Pudiera resultar interesante analizar la estructura
de los costes repercutidos al inversor en funcién de
la naturaleza del grupo promotor del fondo. Para
ello, hemos elaborado el cuadro num. 9, donde se
refleja esta informacion para el ejercicio 1995. Si se
exceptua el grupo de Otros, cuyo analisis puede
resultar erratico por la diferente tipologia de las en-
tidades en él integradas (companias de seguros,
cooperativas de crédito e independientes), los re-
sultados mas significativos serian los siguientes:

a) A nivel global, los fondos con menores gas-
tos para los participes serian los promovidos por
bancos (1,58 por 100 anual sobre su patrimonio me-
dio) seguidos por los de cajas (1,68 por 100), siendo
los de mayores costes los de sociedades y agencias
de valores. Este es un comentario general que, 16-
gicamente, no impide que dentro de cada uno de ta-
les grupos existan fondos mas o menos costosos
que la media.

b) La distribucion mas cara seria la realizada
por el grupo de cajas (1,02 por 100), siendo la mas
barata la realizada por bancos (0,74 por 100). No
obstante, hemos de destacar que las consideracio-
nes relativas al reparto de los costes repercutidos
dependen en gran medida de hasta qué punto las
relaciones entre las entidades gestoras y sus matri-
ces se hayan articulado segun criterios econémicos
objetivos, puesto que no resulta descartable la exis-
tencia de grupos que no repercutan todo el coste
del servicio de venta a sus entidades gestoras, ya
que finalmente recibiran el pago de tal servicio me-
diante unos mayores dividendos generados por sus
empresas filiales.

c) Por lo que se refiere a los costes de ges-
tion/administracion, el grupo que menores costes
repercute a sus inversores es el de cajas seguido
por el de sociedades y agencias, siendo los fondos
incluidos en grupos bancarios los que mayor im-
porte imputan por este concepto.

3. Evolucidn de las comisiones de gestion

En este epigrafe nos vamos a referir a las comi-
siones establecidas en los reglamentos de los fon-
dos, por lo que las comisiones de gestion que ana-
lizamos incluyen el total repercutido por las
gestoras a los fondos por este concepto, con inde-
pendencia de que posteriormente se destinen a re-
tribuir a los comercializadores o a la gestion/admi-
nistraciéon. Aclarado esto, puede afirmarse que la
comision de gestién supone el principal compo-
nente del precio que soporta el inversor en fondos,
como es légico que sea. El cuadro num. 10 incluye
la evolucion de las comisiones de gestion durante
los afios 1991 a 1995, distinguiendo por tipo de fon-
dos en funcién de su politica de inversion. Las
comisiones individuales se han ponderado por el
patrimonio de cada entidad a fin del ejercicio co-
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CUADRO NUM. 9

GASTOS SOPORTADOS POR LOS PARTICIPES DURANTE 1995,
SEGUN EL GRUPO PROMOTOR

Bancos Cajas SAV Otros Total
Importe Porc(e;:-)nta/e Portzetgltaje Importe Porc;f’e;taje Port%e;glia/e Importe Porc((f;taje Portcosiglraje Importe Porc(('a)nla/e Por[coe;g/taje Importe Porc(?flaje Porrcoc-,;;wlra/e
Total gastos soporta-

A0S oo 108425 158 100,00 55.168 1,68 100,00 9224 1,74 100,00 8369 144 100,00 181.186 162 100,00
Gastos distribucion ...... 51.879 0,76 47,85 33704 1,03 61,09 489 092 53,01 4436 0,77 53,00 94.909 0,85 52,38
- C. comercializacion .. 50578 0,74 46,65 33.391 1,02 60,53  4.811 0,91 5216 4342 0,75 51,88 93.122 0,83 51,39
- C. suscrip./reemb. ... 1.301 0,02 1,20 313 0,01 0,56 79 0,01 0,85 94 0,02 1,12 1787 0,02 0,99
Gastos gestion-adminis-

tracion ... 56.546 0,82 52,15 21464 0,65 3891 433 081 46,98 3933 0,68 47,00 86.277 0,77 47,62
- C. gestion ...t 44913 0,65 41,42 15334 047 2780 3308 0,62 3586 2933 051 35,05 66.488 0,59 36,70
- C. depositario ........... 9.359 0,14 863 4726 0,14 8,57 655 0,12 7,10 773 0,13 924 15513 0,14 8,56
- Otros gastos explo-

tacion oo 2274 0,03 2,10 1.404 0,04 2,54 371 0,07 4,02 227 0,04 2,71 4276 0,04 2,36

(*) Sobre el patrimonio medio diario.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la CNMV.

rrespondiente con la intenciéon de dar una imagen
mas realista de su importe.

En primer lugar, puede sefnalarse que en todos
los casos las comisiones de gestion de los FIAMM
son inferiores a las existentes para los FIM y que,
dentro de éstos, la comision aumenta a medida que
se incrementa el peso de la renta variable en car-
tera (con la Unica excepcion de los FIM de RFM du-
rante 1992, cuya comision de gestion fue inferior a
la de fondos de RF). Esto es légico desde el punto
de vista de la dificultad que incorpora la labor desa-
rrollada. En principio, la gestion de la cartera de un
FIAMM debe resultar menos costosa que la de un
FIM de renta fija a mas largo plazo (aunque no to-
dos los FIM de RF tienen duraciones superiores a
las de los FIAMM, a nivel conjunto su duracion si
supera a la de éstos). Por otra parte, el grado de va-
lor afiadido por la gestién se incrementa en funcién
del peso de las acciones en la cartera de la IIC (tam-
bién por el aumento del peso de los activos deno-
minados en divisas).

En cuanto a la evolucion durante estos anos,
puede destacarse una relativa estabilidad con un [i-
gero repunte en el afo 1993. Esto permite afirmar
qgue no se aprecian, a nivel global, practicas ten-
dentes a obtener beneficios como consecuencia de
la cautividad fiscal de los participes. Ello no implica
gue no se hayan producido modificaciones a nivel
individual en las comisiones de gestion de algunos
fondos. El cuadro nim. 11 recoge el numero de fon-
dos que a final de cada afo arrojan unas comisio-
nes por este concepto superiores o inferiores a la
gue tenian a final del ejercicio precedente.

Para los FIM, se aprecia cierto dinamismo desde
este punto de vista. Durante el periodo reflejado ha
ido disminuyendo progresivamente el porcentaje de
fondos que modifican sus comisiones (cerca del 11
por 100 en 1992, frente al 5 por 100 en 1995). Sin
que puedan establecerse conclusiones determinan-
tes al respecto, parece que en los anos de peores
rentabilidades (1992 y 1994) prevalecen las reduc-
ciones en las comisiones, en tanto que 1993 fue el

CUADRO NUM. 10
EVOLUCION DE COMISIONES DE GESTION (*)

1991

1992 1993 1994 1995

1,53 1,58 1,60 1,58 1,53
1,58 1,46 1,71 1,63 1,62
2,21 2,17 2,02 1,89 1,89
2,04 2,10 2,10 243 2,08
1,56 1,58 1,65 1,63 1,58
1,27 1,29 1,30 1,24 1,26
Total sector .....ccceeeeeeeeeieiieiiiieeeeeeeeee 1,41 1,43 1,43 1,42 1,40

(*) Ponderadas por patrimonio a final de ano.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la CNMV.
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CUADRO NUM. 11
VARIACIONES EN LA COMISION DE GESTION

FIM FIAMM
Anos
Aumenta Disminuye Aumenta Disminuye
14 26 7 4
30 11 10 1
11 28 2 1
14 20 1 5

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

unico aho en que fueron mas los FIM que aumenta-
ron sus gastos de gestion que aquellos en los que
se produjo la situacién contraria. Para los FIAMM,
se aprecia un comportamiento similar por lo que
respecta a la reduccion porcentual de aquellos que
modifican sus comisiones de gestiéon (el 10,3 por
100 en 1992 y solo el 3,8 por 100 en 1995). Por con-
tra, excepto en 1995, siempre han predominado los
aumentos de comisiones frente a los descensos.

Un ejercicio interesante seria la estimacion de la
relacion existente entre el total de costes soporta-
dos por los fondos (sefalados en el epigrafe prece-
dente) y las comisiones de gestion informadas.
Efectivamente, puede sostenerse que la informa-
cion relevante para el inversor no es tanto el cono-
cimiento de las comisiones de gestion que tiene el
fondo como el total de gastos que comporta su in-
version en el mismo. Un estudio realizado para los
mercados luxemburgués, irlandés y de las islas an-
glo-normandas concluye que «es necesario multipli-
car en promedio por 1,9 las comisiones de gestion
aplicables para calcular los costes totales de los
fondos». La situacion para el conjunto de los fondos
espafnoles dista mucho de llegar a tales niveles.
Para obtener la ratio aludida basta con dividir la pri-
mera linea del cuadro num. 8 (total gastos soporta-
dos) entre la ultima del cuadro nim. 10 (comisiones
de gestion medias) para cada ejercicio. El mayor va-
lor de dicha ratio se alcanz6 en 1994, donde el total
de gastos supuso una 1,21 veces la comision de
gestion.

4. Economias de escala

Desde un punto de vista tedrico, parece innega-
ble la existencia de economias de escala en la ges-
tion de fondos de inversién en la medida en que
existen costes cuasi fijos y otros cuya repercusion
disminuye notablemente segun aumenta el patrimo-
nio administrado. Al margen de este argumento
tedrico, en nuestro articulo relativo a las entidades
gestoras de fondos, que aparece en este mismo nu-
mero, se constata en la practica la existencia de ta-
les economias de escala. Por ello, resulta de interés
analizar a quién benefician tales economias de es-
cala. Si los fondos accediesen a tales beneficios,
podria esperarse una reduccion de las comisiones

repercutidas a medida que aumentase su tamarno,
por lo que serian los participes quienes, en ultima
instancia, se estarian beneficiando, al menos en
parte, de sus efectos positivos. Si no se constatase
este hecho, ello podria indicar que las entidades
gestoras se estarian reservando para si mismas las
ganancias de productividad derivadas del tamano
de las IIC.

En este epigrafe nos centramos en la repercusion
de las economias de escala existentes sobre los
participes, dejando para otro articulo de este mismo
nuamero sus efectos sobre las entidades gestoras.
Para ello, hemos agrupado los fondos, en funcion
de su tamano, en diez tramos y calculado las comi-
siones medias de gestion ponderadas por patrimo-
nio al final de 1995 para cada uno de dichos tramos.
Nos hemos centrado en los FIAMM y FIM de RF
para evitar distorsiones derivadas del distinto nivel
de complicacion de la gestion en funcion de los ac-
tivos en que inviertan los fondos. Los resultados se
han agrupado en el grafico 4.

Se aprecia claramente la ausencia de vinculacion
entre el tamafno de los fondos y las comisiones de
gestion que se les repercuten. Para los FIAMM, el
decil con mayores comisiones de gestion resulta ser
el segundo en tamafo medio (los fondos en él in-
cluidos alcanzan un patrimonio medio superior a los
80.000 millones), en tanto que los fondos de menor
tamano (2.186 millones) soportan unas comisiones
(1,22 por 100) practicamente equivalentes a los si-
tuados en primer lugar en funcién de su patrimonio
(con una media de 251.349 millones, su comision
de gestion es el 1,21 por 100). Si podria destacarse
que los mayores FIAMM, con un patrimonio de 3,77
billones (el 54 por 100 del total), soportan unas co-
misiones ligeramente inferiores a la media del total
FIAMM (1,21 por 100 frente a 1,24 por 100).

Similares conclusiones se obtienen de la obser-
vacion de los datos relativos a los FIM de RF,
siendo en este caso mas notoria aun la inexisten-
cia de economias de escala en las comisiones re-
percutidas a los fondos segun su tamano, puesto
que resultan ser, precisamente, los tres grupos de
mayor patrimonio medio los que mayores comisio-
nes soportan. Para este grupo, los de menores
costes por este concepto serian aquellos cuyo pa-
trimonio medio es 4.457 millones, con un 1,36 por
100.

Parece claro que, en general, los inversores no
consiguen costes inferiores cuando invierten en fon-
dos de mayor tamano, incluso podria producirse el
efecto contrario en algunos supuestos (caso de los
FIM de renta fija). Existen dos motivos que podrian
justificar esta situacion. En primer lugar, que sean
las entidades gestoras quienes se estén bene-
ficiando de manera exclusiva de las economias de
escala. En segundo lugar, también podria estar pro-
duciéndose una mutualizacion de costes.Efectiva-
mente, pudiera resultar que las entidades que ges-

71




GRAFICO 4
COMISIONES DE GESTION

FIAMM comision vs. patrimonio
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tionan gran numero de fondos repercutan de manera
proporcional al patrimonio de cada fondo los costes
de gestion ante la dificultad de una imputacion mas
afinada. Con ello estarian diluyendo el efecto ta-
mano, puesto que sus fondos pequenos tendrian co-
misiones equivalentes a sus fondos mayores.

Si se estuviese produciendo en la realidad la si-
tuacion apuntada en segundo lugar, habria que
buscar las economias de escala para el inversor no
tanto en funcion del patrimonio de cada fondo, sino
en relacién al volumen administrado en total por la
gestora de dicho fondo. En un intento de tratar de
constatar si en el mercado espafol se produce esta

Bl Comision gestion

circunstancia, hemos repetido el mismo andlisis a
nivel de gestora. Es decir, hemos calculado las co-
misiones de gestién medias de cada sociedad ges-
tora ponderadas por el patrimonio de todos los fon-
dos que administra y a continuacién hemos tratado
de ver si son las gestoras de mayor volumen las que
repercuten, en conjunto, unos gastos menores, lo
cual seria indicativo de que los participes si tendrian
acceso, aunque de forma un tanto difusa, a los be-
neficios del efecto tamafo en la canalizacion de sus
ahorros hacia las entidades mayores.

El grafico 5 refleja los resultados de este enfoque,
siendo patente que tampoco desde esta Optica pue-
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GRAFICO 5
PATRIMONIO POR GESTORA VS. COMISIONES
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den apreciarse indicios de que los participes estén
obteniendo las ventajas derivadas de la reduccion
de costes cuando aumenta el patrimonio adminis-
trado. Antes al contrario, destaca la escasa disper-
sién existente en las comisiones repercutidas a
pesar de las enormes diferencias en cuanto al patri-
monio administrado. De hecho, las comisiones co-
bradas por las gestoras de mayor tamafno coinciden
con las medias del sector. Ello parece indicar que se-
rian las entidades lideres las que fijan los precios y el
resto del sector se adecuaria a tales precios. Deja-
mos en este punto el analisis, puesto que el compor-
tamiento del sector lo abordaremos en otro articulo.

IV. CONCLUSIONES

El presente articulo no ha tratado de ser omni-
comprensivo de los diferentes enfoques desde los
que se pueden estudiar los temas tratados, si bien
es de esperar que haya servido para arrojar alguna
nueva luz sobre el andlisis de los fondos de inver-
sion. A modo de resumen, se puede concluir que:

1.° La rentabilidad sobre patrimonio medio de
los FIM ha experimentado oscilaciones significati-
vas a lo largo del periodo analizado, oscilaciones
que han sido provocadas, sobre todo, por las varia-
ciones de los precios de los activos, reflejo, a su
vez, de los movimientos de los tipos de interés. En
cuanto a los FIAMM, la evolucion de su rentabilidad
es reflejo de las variaciones de los tipos de interés
a corto plazo.

1,8

Comision de gestion media

6 7 8 9 10
Gestoras mas pequefas / Gestoras mas grandes

W Comision gestion

2.° Existe un claro paralelismo entre las rentabi-
lidades medias ponderadas obtenidas por los fondos
y la ratio de rendimiento sobre patrimonio medio a la
que se ha hecho referencia en el punto anterior.

3.° Si bien existen dudas sobre cuales deben
ser los puntos de referencia para comparar las ren-
tabilidades obtenidas, el analisis realizado indica
que no puede hablarse, en general, de gestion poco
eficiente, teniendo los gastos repercutidos menor in-
cidencia a medida que aumenta el nivel de riesgo y
no observandose practicas de gestion perjudiciales
para los fondos.

4.° En cuanto a la persistencia de los resulta-
dos, se han obtenido conclusiones opuestas para
los dos casos analizados: esta persistencia parece
existir en lo referente a los FIAMM, pero no en los
FIM de renta variable.

5. Excepto en el extremo superior de rentabili-
dades de los FIM con un porcentaje muy fuerte de
sus carteras en renta fija, no parece haber correla-
cion entre rentabilidades positivas obtenidas en el
pasado y captacion de nuevas aportaciones, lo que
denota otras influencias a la hora de elegir un fondo
para invertir. Por el contrario, los participes si tien-
den a ser mas proclives a reembolsar cuando las
rentabilidades son negativas.

6.°c El tratamiento fiscal de los fondos tiene una
incidencia decisiva en la rentabilidad final obtenida
y en la aceptacion del producto por parte de los in-
versores junto con sus propias caracteristicas ope-
rativas. El nuevo régimen sobre plusvalias reciente-
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mente aprobado podria suponer un aumento de la
competitividad interna del sector, al haber dismi-
nuido los costes fiscales derivados del cambio de
fondo, aunque continda estando penalizado. Asi-
mismo, supone una menor carga tributaria a corto
plazo, excepto para niveles bajos de renta. Por con-
tra, a largo plazo el sector ha perdido atractivo en
términos de rentabilidad financiero-fiscal frente a
sus competidores. El régimen transitorio estable-
cido prima el mantenimiento de las inversiones exis-
tentes con caracter previo, e incluso la eleccion de
fondos distintos para las posteriores aportaciones.

7.° El hecho de que la comisién de gestion en-
globe el coste de la distribucién provoca algunas
distorsiones importantes: no tiene en cuenta el ca-
nal de comercializacion, no hace distinciones sobre
las caracteristicas de los inversores y penaliza a los
participes mas estables.

8. El peso de los gastos totales repercutidos a
los fondos ha disminuido ligeramente a lo largo del
periodo analizado, siendo muy importante el por-
centaje representado por los costes de distribucion.
Los gastos de gestion y administracion han ido dis-
minuyendo su importancia, no teniendo un gran
efecto las comisiones de suscripcion y reembolso.

9.° Los fondos promovidos por entidades ban-
carias son los que, en general, repercuten menores
costes seguidos por los promovidos por cajas de
ahorro y sociedades y agencias de valores.

10.° Referido especificamente a la comisién de
gestion, cabe sefalar que las de los FIAMM son
inferiores a las de los FIM y que dentro de éstos
aumenta a la par el porcentaje de renta variable
en cartera, existiendo una relativa estabilidad en
cuanto a su evolucion en el periodo estudiado.

11.° No se aprecia vinculacion entre el tamafo
de los fondos y las comisiones de gestion que re-
percuten, ni entre éstas y el volumen total adminis-
trado por las respectivas sociedades gestoras, lo

cual indica que los participes no se benefician de
las economias de escala que se producen.

NOTAS

(1) A efectos de este articulo, seguiremos los criterios de cla-
sificacién incluidos en las estadisticas de la CNMV. Esto es, se
consideraran como fondos de renta fija (RF) aquellos cuya car-
tera se materialice integramente en activos de renta fija, fondos
renta fija-mixta (RFM) aquellos en los que la renta fija suponga
entre el 75y el 100 por 100 de su cartera, fondos de renta varia-
ble-mixta (RVM) aquellos en los que los activos de renta fija re-
presenten entre el 30 y el 75 por 100, y renta variable (RV) los
que no inviertan méas de un 30 por 100 en activos de renta fija.

(2) Se ha considerado como volatilidad la desviacion tipica
de la rentabilidad a lo largo de los cinco afios para cada clase de
fondo.

(3) Un repaso a las principales técnicas cuantitativas exis-
tentes al respecto puede encontrarse en GRINBLATT (1992).

(4) Un ejercicio similar realizado para el mercado norteame-
ricano durante el periodo 1971-1990 puede consultarse en
SIRRI'y TUFANO (1993).

(5) Resolucion de 27 de julio de 1992, del Instituto de Con-
tabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre criterios de contabiliza-
cion de las participaciones de fondos de inversion en activos del
mercado monetario (FIAMM).
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