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Hablemos de comisiones (I)

Si los bancos siempre se han mostrado persuadidos de subir
las comisiones ni que decir tiene que esta sugerencia de incre-
mentarlas del propio subgobernador del Banco de Espana serd
aplicada con entusiasmo por parte de las entidades

Junio 2016

Hace tan s6lo unos dias, Fernando Restoy, subgo-
bernador del Banco de Espafia recomendaba a los
bancos elevar los ingresos por comisiones para me-
jorar la rentabilidad. Es evidente que con margenes
de intermediacion tan exiguos en esta era de tipos
cero, los bancos no ganan dinero con su actividad
tradicional y precisan, aparte de fusiones, ahorros
de costes y mejoras de eficiencia, aumentar sus in-
gresos y la tinica via, hoy por hoy, pasa por aumen-
tar las comisiones que cobran a sus clientes. Resulta
paraddjico no obstante que el representante del re-
gulador bancario, encargado, entre otras funciones,
de la defensa de los intereses de los clientes banca-
rios, inste a que se suban las comisiones. Si los ban-
cos siempre se han mostrado persuadidos de subir
las comisiones ni que decir tiene que esta sugerencia
del propio subgobernador serd aplicada con entu-

siasmo por parte de las entidades.

El problema para los clientes de las comisiones ban-
carias tanto de las que se cobran por servicios pura-
mente bancarios, como las derivadas de otras
actividades como la gestion de activos, los seguros
o la banca privada, es que la transparencia no es mo-
neda de cambio comtin. No discutiremos que las co-
misiones, como retribucion por un servicio son no

solo justificables sino imprescindibles, como con-

traprestacion por los servicios prestados. En este
sentido, un banco que no genere ingresos suficientes
es un mal lugar donde colocar el dinero o donde
tener depositados los activos. Pero se ha abusado
tanto de las comisiones encubiertas (“0jos que no
ven corazon que no siente”) y de priorizar los inte-
reses de la cuenta de resultados del banco a los ver-
daderos y reales intereses del cliente que llueve
sobre mojado: los conflictos de interés han sido y
hoy siguen siendo tantos y la transparencia es tan
limitada que, como cliente, preocuparse por los cos-
tes que se le aplican es una responsabilidad que no
se debe eludir, maxime cuando desde el propio

Banco de Espafia se anima a que se incrementen.

TRANSPARENCIA IMPUESTA POR EUROPA

La Directiva europea MiFID II (la nueva version
de Markets in Financial Instruments Directive)
previsiblemente entrard en vigor en enero de 2018
y, entre otras importantes novedades, consagrard
la figura del asesoramiento independiente. Si en
la primera version de MiFID, la gran aportacion
en materia de asesoramiento financiero fue la con-
sideracién de ésta como un servicio de inversién
y, por lo tanto, a partir de ese momento, como ac-

tividad regulada que sélo podra ser prestada por
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Bocetos de Economia

Empresas de Servicios de Inversion (ESIs) o en-
tidades financieras (hasta entonces no se precisaba
autorizacion administrativa para la prestacion de
ese servicio), en esta segunda version, la gran
aportacion del legislador europeo serd, en materia
de asesoramiento financiero, definir cuando éste

es realmente independiente.

Recientemente, la revista especializada Fundspeo-
ple publicaba que, de media, el 70% de los ingresos
por comisiones de gestion de las 12 gestoras espa-
fiolas con mds de 5.000 millones de patrimonio
entre fondos y SICAV se cede al distribuidor, segtin
datos extraidos de las estadisticas de las IIC elabo-
radas por la CNMV. Esto supone —proseguia el ar-
ticulo de Fundspeople- que, de los 1.807 millones
de ingresos que consiguieron a lo largo de 2015 por
la comision de gestion (un 24% mds que en 2014),
mds de 1.270 millones fueron a parar al comercia-
lizador. Ampliado este andlisis al total de socieda-
des gestoras de instituciones de inversion colectiva
en Espaiia, el porcentaje de retrocesion baja lige-
ramente al 66%. Todas ellas generaron 2.335 mi-

llones de ingresos, segin datos de CNMV.

MiFID II establece que para que un asesoramiento
pueda considerarse independiente, ha de poder reco-
mendar sobre una amplia variedad productos, a través
de un amplio abanico de diferentes entidades y que
la remuneracion del asesor debe provenir exclusiva-
mente de los honorarios satisfechos por el cliente.
Segtin esto dltimo, el 66% de los ingresos de las ges-
toras de fondos que fueron a retribuir al comerciali-
zador no podrian considerarse que se estdn generando
por consejos dados por asesores independientes ya
que su remuneracion estd ligada a la venta del pro-
ducto y es satisfecha por la propia gestora como re-

tribucién por su comercializacion.

Algunas voces en el sector reclaman que la inde-
pendencia se entienda en “sentido amplio”, esto
es, que un asesor que cobre retrocesiones y las de-
vuelva a su cliente “netedandolas” con sus honora-

rios (préctica frecuente hoy en Espafia en el sector

del asesoramiento financiero) estd cumpliendo
con la obligacién que marca la nueva norma de
“no retener” las comisiones. Sin embargo, la
nueva norma en ningin momento habla de “no re-
tener” o de “devolver” sino explicitamente que un
asesor financiero no podra estar remunerado
por el gestor del producto o su comercializador.

Por lo tanto, la dnica posibilidad de remuneracién
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para que un asesor pueda ser considerado inde-
pendiente es, en buena logica, que sélo reciba in-

gresos de su cliente.

COMISIONES A LA BAJA EN LA GESTION
DE ACTIVOS

Mientras que las entidades bancarias dirigen sus co-
misiones al alza como ya se ha explicado, otras in-
dustrias como la ropa, la musica, el taxi o las
aerolineas han demostrado la viabilidad de sus nego-
cios en formato low-cost. Un ejemplo menos cono-
cido pero que puede calificarse igualmente de
disruptivo es el de la gestora americana de fondos de
inversién Vanguard. Fundada en 1970 ha tenido que
esperar muchos afios aplicando su modelo de bajos
costes en gestion de fondos que replican a los indices

para despegar comercialmente.

Durante muchos afios la estructura del sector de ges-
tién de patrimonios en EE.UU. se caracterizé porque
los intermediarios (brokers) o los asesores financieros
cobraban incentivos de las gestoras (lo que hoy su-
cede en Espaia de forma casi generalizada). Ello pro-
vocd que gestoras como Vanguard cuyo modelo de
negocio se basaba en unos costes minimos para el in-
versor ofreciendo carteras diversificadas que replica-

ban a los indices no tuviera éxito comercial ya que

como los costes eran tan reducidos, Vanguard no pa-
gaban (ni paga) incentivos a los “vendedores”. Con

lo cual, nadie recomendaba sus fondos.

Hoy, sin embargo, Vanguard es un modelo de
éxito: gestiona mas de 3,5 billones de ddlares
(mas de 3 veces el PIB de Espana) y cada dia re-
cibe entradas de dinero de inversores por 1.000
millones. El hecho de que en EE.UU. hoy el sec-
tor del asesoramiento independiente sea una rea-
lidad incontestable y que la mayoria de los
asesores, en especial aquellos mds profesionaliza-
dos y que se orientan al segmento mds elevado o
family office trabajen en un esquema de total
transparencia con los clientes, no cobrando incen-
tivos (ni reteniéndolos ni devolviéndolos...) ha fa-
vorecido el crecimiento de gestoras como
Vanguard. Asesor financiero y gestora de fondos
alineados en el mejor interés del cliente: ese es el
modelo que propone MiFID Il y el que esperamos
que finalmente sea traspuesto por la normativa es-
pafiola, no desvirtuando o edulcorando el origen
y objetivo de la Directiva sino proyectando los
principios de transparencia y de defensa de los in-

tereses del inversor que la han inspirado.

LA IMPORTANCIA DE LOS COSTES A
LARGO PLAZO

Un inversor de 25 afios que coloca dinero en un
plan de ahorro para la jubilacién durante 40 afos
con una comisién de gestion del 1% anual, tendrd
un coste total del 25% de su capital aportado sélo
en gastos de gestion, independientemente de la
rentabilidad. Pero si la comision de gestion fuera
del 1,5% el coste sobre su capital invertido seria
del 38%. Frente a esto, Vanguard carga una comi-
sién media anual en sus fondos indice del 0,08%
(10 veces y 15 veces menos costosa respectiva-
mente que los dos supuestos explicados). Nuestra
experiencia y nuestro consejo es que merece la
pena preocuparse por los costes, maxime en un
entorno de tipos cero como el que estamos pade-

ciendo.
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