





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-
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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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