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ntre los productos favoritos
E de los ahorradores espaiioles
figuran sin duda los fondos
de inversion. Las cifras de patrimo-
nio acumulado y niimero de partici-
pes en constante crecimiento en los
ultimos afios asi lo atestiguan. Los
clientes mas conservadores encuen-
tran en ellos la seguridad que bus-
can; los que tienen un perfil de ries-
go mayor ven como la amplia gama
de fondos existente da respuesta a
sus necesidades de cada momento.
Y todos ellos se benefician de la ges-
tién profesional de sus ahorros que
de otra manera estaria solo al alcan-
ce de los patrimonios mas elevados.
Prueba del éxito del que gozan y de
su buen funcionamiento la tenemos
en la memoria que cada afio publica
la CNMYV sobre las reclamaciones
recibidas, en las que las referidas a
fondos de inversion son insignifi-
cantes con respecto al total de recla-
maciones presentadas.

Entre las ventajas mas conocidas
de los fondos de inversion, se en-
cuentra su liquidez, demostrada du-
rante los afos de la crisis. Se conoce
menos, sin embargo, que son pro-
ductos supervisados y que, en caso
de quiebra de la entidad comerciali-
zadora, la inversion se mantiene se-
gura. Otra faceta desconocida por
algunos participes (cada vez menos,
segun las encuestas que periddica-
mente realiza Inverco) son las ven-
tajas fiscales que incorporan. Asi, los
ahorros pueden traspasarse de un
fondo a otro sin coste fiscal y no se
pagan impuestos hasta el reembolso
final de lainversion.

Mas alla de las caracteristicas
propias del producto, también en su
distribucion gozan de ventajas sig-
nificativas. Uno de los grandes pila-
res del régimen de proteccion del
inversor en Espafia consiste en faci-
litar al inversor toda la informacién
necesaria para conocer los produc-
tos en los que invierte. Aunque es
fundamental que los clientes tengan
a su disposicion toda la informacion
al respecto, en ocasiones la lectura
de la informacién puede resultar
muy tediosa y requiere una inver-
sion de tiempo de la que no siempre
dispone el inversor. Para superar es-
te inconveniente, los fondos de in-
version han contado con el antes co-
nocido como “folleto reducido” que
ha evolucionado hasta el actual “do-
cumento de datos fundamentales
para el inversor” (DFI). Este docu-
mento recoge en no mas de dos pa-
ginas (tres en el caso de los fondos
estructurados) toda la informacion
necesaria para que el inversor pue-
da conocer el producto que va a ad-
quirir y decidir sobre la convenien-
ciadel mismo, en un formato de facil
acceso. La entrega de este docu-
mento, registrado y analizado por la

CNMYV, es obligatoria antes de la
suscripcion de un fondo. Y deberia
ser asimismo consultado antes de
realizar el reembolso de las partici-
paciones.

Enladistribucion de productos fi-
nancieros en general y de fondos de
inversion en particular, son de apli-
cacion también las conocidas como
“normas de conducta” recogidas en
la Ley del Mercado de Valores, que
adaptan la Directiva MiFID alanor-
mativa espafola. Entre ellas destaca
la elaboracion del test de idoneidad
para los servicios de asesoramiento
y gestion de carteras. En el resto de
los casos, se aplicaria el test de con-
veniencia, siempre que se trate de
productos complejos o se distribu-
yanainiciativa de la entidad.

En enero de 2018 entrara en vigor
la Directiva MiFID 11, entre cuyas
novedades figuran posibles cambios
en la forma de remuneracion de la
distribucion de fondos de inversion.
La forma mas extendida de remu-
neracion a los distribuidores son las
conocidas como “retrocesiones”, es-
to es, las gestoras entregan a los dis-
tribuidores una parte de las comi-
siones que reciben de los clientes
por la gestion de fondos.

La nueva Directiva suprime esta
forma de remuneracion en el caso
delos servicios de asesoramiento in-
dependiente y de gestion discrecio-

El inversor dispone en
el DFI de la informacion
precisa para conocer el
producto que adquiere

nal de carteras, mientras que para el
resto de servicios condiciona su re-
cepcion a que en la distribucion se
produzca un “aumento en la calidad
delservicio”.

La industria espafiola esta firme-
mente comprometida con alcanzar
este aumento en la calidad del servi-
cio sin que ello suponga un cambio
brusco en el modelo de distribucién
de productos financieros en Espaia,
que hasta el dia de hoy ha demostra-
do ser muy eficiente. Lo contrario
podria acarrear consecuencias in-
deseadas, pues supondria implantar
un modelo poco acorde con los usos
de cada mercado. Por ejemplo, la
distribucion obligatoria de fondos
de inversion tinicamente bajo lamo-
dalidad de pago explicito por parte
del cliente, podria no ser bien acogi-
dapor parte de éste. Un pago que, de
acuerdo con una encuesta reciente
de Inverco, la gran mayoria de los
clientes no esta dispuesto a asumir,
lo que le impediria el acceso a mu-
chos productos financieros.

Las entidades bancarias espafio-
las, en todo caso, mantendran su fir-
me compromiso de mejorar la cali-
dad de los servicios ofrecidos a sus
clientes, al mismo tiempo que traba-
jan para alcanzar las cotas mas altas
de proteccion al inversor.
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