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Rentabilidad bruta vs. rentabilidad real:  

El error que destruye patrimonios y empresas en silencio 

 

Al hacer una auditoria patrimonial, uno muchas veces ve un patrón incomodo en donde un 

portafolio se “ve bien” en bruto, sin embargo, en neto se vuelve débil. La rentabilidad reportada 

normalmente omite fricciones que juntas determinan si un patrimonio realmente sostiene los 

objetivos puestos por el cliente. La idea no es perseguir el mayor retorno, sino de medir que es lo que 

lo erosiona y tener el valor monetario de esa erosión. Por ende, gestionar la rentabilidad neta es 

importante porque a comparación de la bruta esta refleja la ganancia efectiva luego de impuestos 

y otros impactos. 

El primer erosivo son las comisiones visibles e invisibles. Las comisiones no son solo por la 

gestión sino también por: custodia, administración, asesoría, capas de costos dentro de fondos y 

fricciones por rotación. El problema en si no es “pagarlo”, sino medir el efecto compuesto que todo 

esto tiene a final de la fecha de corte. Saxo Group ilustra este ejemplo con números, la diferencia 

entre un 0.8% y un 0.2% anual termina en brechas abismales. Esto muestra la idea de cómo pequeños 

porcentajes generan perdidas grandes. Asimismo, un error recurrente de los inversores es que ven o 

muestran la rentabilidad bruta y la consideran como ganancia, cuando en realidad existen varias 

comisiones a deducirse para llegar a la ganancia real. 

El segundo erosivo es el que se muestra como “gratis”: costos de transacción y ejecución. 

Spreads, costos implícitos por baja liquidez, deslizamientos y estructuras de mercado siendo algunos 

ejemplos. En la práctica, el costo no siempre se ve como una comisión explicita, pero si como peor 

precio de compra/venta, o menos eficiencia al ejecutar. Por ejemplo, en el FX (Foreign Exchange) el 

diferencial bid-ask es un costo directo y tiende a agrandarse a mayor volatilidad, elevando el costo 

real de implementar la estrategia.   

El tercer erosivo es la estructura fiscal. Este es el “impuesto silencioso” que transforma un 

buen retorno en un retorno deficiente si no se planifica. Incluso en 

explicaciones básicas se señala que las ganancias pagan impuestos y que, para obtener la 

ganancia neta, es necesario descontarlos. Una arquitectura lógica hace la diferencia, una en donde 

se sabe en que se invierte, donde, con que vehículo y como se rescata.  

El ultimo erosivo es la inflación, por la razón de que puedes generar ingresos, pero aun así 

perder poder adquisitivo. El BBVA lo resume con una fórmula para la rentabilidad real: 
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Rentabilidad real = ((1 + rentabilidad financiera) / (1 + inflación)) − 1. 

El inversionista tiene que ajustar por inflación, en caso no lo haga, está celebrando números 

nominales sin darse cuenta como su patrimonio se erosiona.  

Tabla 1: Como se desarma la rentabilidad cuando pasas de bruto a neto: 

Paso  
Escenario sobre USD 2,000,000  

Erosionado  Optimizado  

Rentabilidad bruta (7%)  +140,000  + 140,000  

Fees “all-in” (% AUM)  -20,000 (1.0%)  −10,000 (0.5%)  

Base antes de impuestos  +120,000  +130,000  

Impuestos sobre rendimiento neto del 
año  

-18,000(15%)  -9,100(7%)  

Rentabilidad neta nominal  +102,000 (5.1%)  +120,900 (6.0%)  

*Supuestos solo para ilustrar el mecanismo 

Gráfico 1: Como crece la inversión inicial a lo largo de 10 años usando los dos escenarios: 

 

Este enfoque cobra mayor relevancia a medida que el patrimonio aumente en tamaño. 

Cuando uno está empezando y aprendiendo, no es necesaria una estructura tan controlada. A partir 

de patrimonios de miles de dólares, cada 0.5% anual es dinero real, miles de dólares por año, que 

acumulados todos los años a interés compuesto muestran las ganancias no realizadas por falta de 

estructura y buen manejo de las capas del patrimonio. El salto profesional no es en buscar el mejor 

producto del mercado (el cual no es personalizado), sino de mapear todos los conceptos clave: fees 

totales, estructura fiscal, fricción de ejecución y retorno real. Tomando todo en cuenta, el 
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acompañamiento especializado con experiencia en gestión de activos y/o patrimonio no desafía a 

la banca privada, sino que la complementa: integra, ordena y optimiza las decisiones financieras 

para que los retornos se retengan y evolucionen a mostrar una estabilidad patrimonial sostenible. 

En patrimonios de alto valor, la distinción de uno erosionado y uno eficiente está en la 

capacidad de gestionar profesionalmente la deterioración financiera y convertir retornos brutos en 

un patrimonio saludable y sostenible a lo largo del tiempo.  
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