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La presidenta de la Reserva Federal, Janet Yellen, ayer tras la decisión de subir los tipos de interés.

E
ntre los productos favoritos 
de los ahorradores españoles 
figuran sin duda los fondos 

de inversión. Las cifras de patrimo-
nio acumulado y número de partíci-
pes en constante crecimiento en los 
últimos años así lo atestiguan. Los 
clientes más conservadores encuen-
tran en ellos la seguridad que bus-
can; los que tienen un perfil de ries-
go mayor ven cómo la amplia gama 
de fondos existente da respuesta a 
sus necesidades de cada momento. 
Y todos ellos se benefician de la ges-
tión profesional de sus ahorros que 
de otra manera estaría solo al alcan-
ce de los patrimonios más elevados. 
Prueba del éxito del que gozan y de 
su buen funcionamiento la tenemos 
en la memoria que cada año publica 
la CNMV sobre las reclamaciones 
recibidas, en las que las referidas a 
fondos de inversión son insignifi-
cantes con respecto al total de recla-
maciones presentadas. 

Entre las ventajas más conocidas 
de los fondos de inversión, se en-
cuentra su liquidez, demostrada du-
rante los años 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 inversión se mantiene se-
gura. Otra faceta desconocida por 
algunos partícipes (cada vez menos, 
según las encuestas que periódica-
mente realiza Inverco) son las ven-
tajas fiscales que incorporan. Así, los 
ahorros pueden traspasarse de un 
fondo a otro sin coste fiscal y no se 
pagan impuestos hasta el reembolso 
final de la inversión. 

Más allá de las características 
propias del producto, también en su 
distribución gozan de ventajas sig-
nificativas. Uno de los grandes pila-
res del régimen de protección del 
inversor en España consiste en faci-
litar al inversor toda la información 
necesaria para conocer los produc-
tos en los que invierte. Aunque es 
fundamental que los clientes tengan 
a su disposición toda la información 
al respecto, en ocasiones la lectura 
de la información puede resultar 
muy tediosa y requiere una inver-
sión de tiempo de la que no siempre 
dispone el inversor. Para superar es-
te inconveniente, los fondos de in-
versión 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 más de dos pá-
ginas (tres en el caso de los fondos 
estructurados) toda la información 
necesaria para que el inversor pue-
da conocer el producto que va a ad-
quirir y decidir sobre la convenien-
cia del mismo, en un formato de fácil 
acceso. La entrega de este docu-
mento, registrado y analizado por la 

CNMV, es obligatoria antes de la 
suscripción de un fondo. Y debería 
ser asimismo consultado antes de 
realizar el reembolso de las partici-
paciones. 

En la distribución de productos fi-
nancieros en general y de fondos de 
inversión en particular, son de apli-
cación también las conocidas como 
“normas de conducta” recogidas en 
la Ley del Mercado de Valores, que 
adaptan la Directiva MiFID a la nor-
mativa española. Entre ellas destaca 
la elaboración del test de idoneidad 
para los servicios de asesoramiento 
y gestión de carteras. En el resto de 
los casos, se aplicaría el test de con-
veniencia, siempre que se trate de 
productos complejos o se distribu-
yan a iniciativa de la entidad.  

En enero de 2018 entrará en vigor 
la Directiva MiFID II, entre cuyas 
novedades figuran posibles cambios 
en la forma de remuneración de la 
distribución de fondos de inversión. 
La forma más extendida de remu-
neración 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 gestión de fondos.  

La nueva Directiva suprime esta 
forma de remuneración en el caso 
de los servicios de asesoramiento in-
dependiente y de gestión discrecio-

nal de carteras, mientras que para el 
resto de servicios condiciona su re-
cepción a que en la distribución se 
produzca un “aumento en la calidad 
del servicio”. 

La industria española está firme-
mente comprometida con alcanzar 
este aumento en la calidad del servi-
cio sin que ello suponga un cambio 
brusco en el modelo de distribución 
de productos financieros en España, 
que hasta el día de hoy ha demostra-
do ser muy eficiente. Lo contrario 
podría acarrear consecuencias in-
deseadas, pues supondría implantar 
un modelo poco acorde con los usos 
de cada mercado. Por ejemplo, la 
distribución obligatoria de fondos 
de inversión únicamente bajo la mo-
dalidad de pago explícito por parte 
del cliente, podría no ser bien acogi-
da por parte de éste. Un pago que, de 
acuerdo con una encuesta reciente 
de Inverco, la gran mayoría de los 
clientes no está dispuesto a asumir, 
lo que le impediría el acceso a mu-
chos productos financieros. 

Las entidades bancarias españo-
las, en todo caso, mantendrán 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 más altas 
de protección al inversor.

J
anet Yellen se ha limitado a ratificar una modesta 
subida de tipos y reiterar el mensaje que ofreció 
en su última comparecencia ante el Congreso. In-

siste en considerar prematuro pronunciarse sobre el rit-
mo adecuado de elevación del precio del dinero aunque 
las previsiones de los miembros del FOMC apunten a 
un incremento como mínimo de medio punto en el pró-
ximo año. Pesan todavía demasiadas incógnitas sobre 
las intenciones y el calendario de puesta en práctica del 
ambicioso plan de estímulos anunciado por Donald 
Trump. Aunque el gigantesco recorte fiscal se conside-
ra un hecho consumado, tardará en materializarse co-
mo mínimo hasta 2018. De las masivas inversiones en 
infraestructuras sólo se sabe que se cubrirán en buena 
parte mediante desgravaciones fiscales a las empresas 
implicadas. En un entorno próximo al pleno empleo, re-
sulta difícil calibrar el impacto último 
de tales medidas. De ahí la cautela tras-
ladada por la responsable de la Reserva 
Federal.  

Aunque no le falten razones para 
adoptar esta actitud, no falta quien le 
acuse de situarse por detrás de la curva. 
Las expectativas creadas se han trasla-
dado a un incremento sustancial de los 
tipos de interés que junto al fortalecimiento del dólar, su-
peran ampliamente el reajuste operado en los fondos fe-
derales. La Reserva Federal se enfrenta así a una incó-
moda postura. Ni puede cortar en seco los actuales aires 
de fiesta, ni tampoco demorarse en exceso dejando que 
el control se le escape de las manos. Resultan entendibles 
sus reticencias a dar un paso en falso guiándose por me-
ras expectativas ante el riesgo de provocar una brusca 
vuelta atrás en los mercados. Pero instalarse en una acti-
tud de pasividad cuando tan animado se muestra el cota-
rro, comporta el peligro de verse desbordada.  

Se enfrenta así a la difícil disyuntiva de ceder al senti-
miento generalizado de euforia o mantenerse firme en 
su postura de wait and see. Todo ello con el telón de fon-
do de un mercado de deuda donde las ventas actuales 
podrían trocarse en una auténtica estampida de confir-
marse una acusada aceleración en la senda de subidas de 
tipos. También con una divisa cuya marcada reevalua-
ción corre el riesgo de desestabilizar la economía mun-
dial, en especial la de los países emergentes, amén de di-

ficultar el ambicioso objetivo de crecimiento doméstico. 
Que Steven Mnuchin, futuro secretario del Tesoro, se 
atreva a calibrar dicha meta en un rango del 3% al 4%, 
pese al escaso incremento de la población activa y la ten-
dencia decreciente de la productividad, acrecienta el te-
mor de que los prometidos estímulos acaben cebando la 
inflación. Un entorno que, dadas las múltiples incógni-
tas, no invita a actuar con precipitación. 

Más allá de las medidas, importa que la Reserva Fede-
ral siga emitiendo inequívocas señales sobre la prioridad 
de asegurar la estabilidad, sin obsesionarse con pinchar 
antes de tiempo un globo destinado a perder progresiva-
mente fuelle. Sin duda el perfil de los tipos experimenta-
rá un paulatino incremento. Pero moverse al ritmo que 
le marcan los mercados en la actual coyuntura, constitui-
ría un error de cálculo. El endurecimiento crediticio que, 
en la práctica, ha impuesto el sentimiento alcista de los 
inversores, otorga un confortable margen a la autoridad 
monetaria antes de mover otra vez ficha. Hacerlo pre-
maturamente podría inducir episodios de indeseada vo-
latilidad. Tiempo habrá más adelante para adecuar la 
respuesta pues quedan excesivos cabos sueltos y subsis-

ten no pocas contradicciones internas 
en la política de la nueva Administra-
ción. Desde el encaje del anunciado im-
pulso a la producción doméstica con la 
pérdida de competitividad asociada a 
un encarecimiento del dólar retroali-
mentado por expectativas de creciente 
inflación y subidas de tipos. Hasta la 
sostenibilidad de un amplio déficit con 

su corolario de ingente acumulación de pasivos. Por no 
hablar de las amenazas de proteccionismo capaces de 
someter a impredecibles vaivenes a la economía global. 
Incluidos los Estados Unidos por el corrosivo impacto 
que ejercería a término este cierre de fronteras sobre su 
propia competitividad.  

Bien hace la Reserva Federal en no dejarse arrastrar 
por el sentimiento exultante que se respira en los merca-
dos. Nada resultaría peor que quemar cartuchos en vano 
apostando por una expansión en flecha. Tan sólo la infla-
ción se erige en factor de riesgo a vigilar, especialmente si 
los productos básicos dibujan de nuevo un movimiento 
abiertamente alcista. Un escenario, hoy por hoy, poco 
probable por mucho que el petróleo recupere parte de su 
abrupta caída. Por muchas presiones que reciba, importa 
que mantenga el signo moderadamente acomodaticio de 
su política, preservando intacto su arsenal para hacer 
frente a toda contingencia de cualquier signo. Ha acerta-
do esta vez plenamente Janet Yellen con su mensaje de 
sosiego y sin comprometer su margen de maniobra. 
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