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El coste de los fondos de bolsa cae a
minimos por las comisiones de éxito

Baja al 1,35% mientras los productos que cobran
por sus resultados ya suponen el 13,37% del total

Arantxa Rubio ranmio

La industria avanza cada vez mas
tados. Segiin los datos de Momings-
tar, la comisién media actual de los
fondos de renta variable domicilia-
dos en Espafiaes del 1,35 por cien-
to. Un dato que no solo es sustan-
cialmente inferior al de 2017, cuan-
do se situaba en el 1,71 por ciento,
segin los datos que ofrece la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valo-
res (CNMV), sino que es el méas bajo
de la serie historica -ver grafico-.
En ello tienen que ver varias cosas:
el aumento de los productos con
comisiones de éxito, la presién de
costes que ejerce la aparicion de
fondos indexados v la nueva nor-
mativa europea sobre instrumen-
tos financieros, Mifid 11, que apor-
ta mids transparencia en cuanto a
comisiones, separando la comisién
de ejecucion v la de distribucidn.

Muchos gestores que consideran
que generan mas valor que el mer-
cado han decidido cambiar su base
de cdleulo de comisiones, reducien-
do sustancialmente el coste de ges-
tidony empezando a aplicar también
una variable sobre sus resultados.

Se conoce también como perfar-
mance fee y no es otra cosa que co-
brar comisiones més altas solo cuan-
do el gestor consigue su objetivo.
Siempre con unos limites: del 1,35
por ciento sobre el patrimonio y del
9 por ciento de los resultados. Una
formula que cada vez més gestoras
ponen en marcha. Segin los datos
de Morningstar, actualmente la tie-
nen 80 de los 660 fondos de bolsa
que hay domiciliados en Espafia (se
han contabilizado cada una de las
clases de un mismo fondo porque
tenen comisiones distnas), lo que
equivale a un 13,37 por ciento del
total. Por contextualizar, el afio pasa-
dolo hacia el 12,83 por ciento de los
productos de bolsa y en 2016, el 1107
por ciento.

Cémo se aplican
“0jald hubiera mds productos con
esa doble comisién, porque reduce
considerablemente el coste del fondo
v alinea mucho mas los intereses de
la gestora y los participes. Si ganan
éstos, también lo hace la gestoray
al revés”, explica José Maria Luna,
director de analisis de Profim.
Actualmente la usan el 40 por
ciento de las gestoras (ver apoya).
Y no se trata de una tendencia ais-
lada en Espafia. Die hecho, la indus-
tria internacional va se esta movien-
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Segln los datos de Morningstar, — Capital (0,95 por ciento) y Ges- Esosi, “hay que ver como se cobra

28 de las 69 gestoras tienen co-
mision de éxito en sus productos
de renta variable, lo que supone
en torno al 40 por ciento. Mu-
chas de ellas, por ende, estan
entre |as firmas mas baratasen
renta variable si sclo se atiende a
la comisién de gestién. Es el caso
de Inverseguros Gestion, cuya
comisién media de manteni-
miento es del 0,88 por ciento
—de los tres fondos gue oferta,
uno es indexado-; UBS Gestién
(0,91 por ciento); Mutuactivos
(0,93 por ciento); Buy & Hold

profit (1 por ciento). Sinembar-
go, otras firmas también se si-
tuan entre las mds caras a pesar
de tener coste de éxito. Es el ca-
so de Gesiuris. 5e explica porque
Unicamente tiene un fondo, "Va-
lentum’, con coste de resultados
pero en & restode casos lasco-
misiones son elevadas. La otra
excepcion es Allianz Popular
AM, con seis fondos que cobran
en base a resultados. En su caso,
es0 s, el coste de gestion medio
enbolsa es del 1,75 por ciento,
entre las diez firmas mas caras.

la comisidn de éxito”, recomienda
Luna. Y es que se puede hacer de
varias formas, segiin explica: “Uni-
camente si se obtiene una rentabi-
lidad positiva o a partir de que el
fondo de inversién supere el valor
liquidativo mmximo que habia alean-
zado anteriormente, lo que se cono-
ce comomareas de agua (high-water-
mark)”. Pero ojo, estas tltimas tam-
bién tienen algunas desventajas
importantes: la ley establece que es
“reseteable si en los iltimos tres
afios no se ha cobrado esta comi-
sion”, aseguran desde Morningstar.
Esto es, que si un fondo tiene pér-

Las clases limpias, amplificadas ante Mifid IT,
también abaratan el coste medio de gestion

didas durante tres afios, sumarca
deaguaserd actualizada con el valor
liquidativo del tltimo afio. De este
modo, si al afio siguiente obtiene
beneficios, podra cobrar la comi-
sion de éxito a sus participes, aun-
que el valor del fondo sea menor al
de hace cuatro afios.

Mas transparencia

En esta reduccion de costes gene-
ral también tiene mucho quever “el
lanzamiento de clases limpias con
comisiones muy bajas, que las enti-
dades utilizan para sus propias car-
teras de fondos”, explica Fernando
Lugue, editor senior de Mornings-
tar. Y es que Mifid IT obliga a las
gestoras a ofrecer a sus clientes ase-
sorados (va sea via asesoramiento
independiente o a ravés de la ges-
tion de sus carteras) las clases de
fondos limpias de retrocesiones, ya
que en ambos tipos de servicio se
prohibe el cobro de estas comisio-
nes, que hasta ahora las gestoras
retrocedian a sus redes comercia-
les. Muchas de ellas, eso si, elevan
la inversién minima, imposibilitan-
do la entrada al particular.

Hasta ahora, habia tres tipos de
clases en un fondo de inversion: la
minorista, la de baneca privaday la
institucional, explica Luna. Todas

La proliferacién

de productos
indexados presiona
los costes de los
fondos activos

ellas se diferencian nosoloen la
comisioén que aplican sino también
en la inversion minima que exigen.
“ahora, con la entrada de Mifid 11
se estd produciendo una unifica-
cidn en las clases que esta derivan-
do en una mayor concentracion de
fondos hacia la clase de banca pri-
vada, que ya es una clase de comi-
sion més baja a la que habia ante-
riormente, v a las clases limpias, en
las que hay un ahorro sustancial de
comisiones”, justifica.

Pero tampoco hay que olvidar el
efecto que ha tenido en este ajuste
de costes general “la proliferacién
de productos indexados tras la eter-
N3 pugna enire gestion pasivay ges-
tion activa”, afiade el experto. Acmal-
mente existen unas 40 clases de fon-
dos indexados en renta variable,
segtn los datos de Morningstar.



