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Resumen

Espafia se encuentra en un periodo en el cual los fondos de inversion cobran cada vez
mas importancia como canalizador de los ahorros de las familias. Asimismo, la
industria de los fondos de inversion esta bancarizada, pero progresivamente van
ocupando un papel mas relevante las gestoras independientes, asi como la contratacion
de fondos a través de plataformas online. La literatura hasta ahora se ha centrado en
otros aspectos de los fondos de inversion tales como el rendimiento de los mismos, el
auge de los fondos socialmente responsables, o incluso en ciertos mercados tales como
el americano. Por todo ello, y dada la escasez de articulos académicos que versen sobre
un tema tan esencial como es la distribucion de los fondos de inversion, resulta preciso
analizar y delimitar los canales en Espafia, a través de los cuales pueden acceder a los
fondos los inversores. Por tanto, este Trabajo en primer lugar, establece los agentes que
intervienen a la hora de suscribir participaciones en fondos de inversion, para
posteriormente configurar el mapa de la distribucion de los mismos en Espaiia,
definiendo las caracteristicas de cada canal. Ademas, una vez establecidos los canales
de distribucion de los fondos de inversion, se procede a analizar como ha afectado a los
mismos hasta ahora la entrada en vigor de MiFID II, asi como su funcionamiento. En
definitiva, con este Trabajo lo que se pretende es arrojar luz a la distribucion de los
fondos de inversion en Espafia. Por otro lado, en cuanto a la metodologia empleada, esta
investigacion se ha llevado a cabo realizando una revision de la literatura existente en la
materia. Asimismo se ha efectuado un estudio cualitativo, empleando fuentes primarias,
en concreto entrevistas en profundidad, con el fin de poder obtener informacién de

primera mano de profesionales del sector.

Palabras clave: fondos de inversion, canales de distribucion, sociedad gestora de

instituciones de inversion colectiva, MiFID II , arquitectura abierta.



Abstract

Spain is currently in a period in which mutual funds are becoming increasingly
important as a channel for the savings of families. Likewise, the mutual fund industry is
banked, but independent managers are progressively taking on a more important role, as
well as the hiring of funds through online platforms. The literature so far has focused on
other aspects of mutual funds such as the performance of them, the rise of socially
responsible funds, or even on certain markets such as the American. For all these
reasons, and given the scarcity of academic articles that deal with such an essential issue
as the distribution of mutual funds, it is necessary to analyse and delimit the channels in
Spain, through which investors can access funds. Therefore, this Coursework in the first
place, establishes the agents that intervene at the time of subscribing participations in
mutual funds, to later configure the map of the distribution of them in Spain, defining
the characteristics of each channel. In addition, once the distribution channels of mutual
funds have been established, this Coursework analyses how these channels have been
affected until now by the entry into force of MiFID II, as well as their functioning. In
short, with this Coursework what is intended is to shed light on the distribution of
investment funds in Spain. On the other hand, regarding the methodology used, this
research has been carried out through a review of the existing literature on the subject.
Likewise, a qualitative study has been carried out, using primary sources, specifically
in-depth interviews, in order to obtain first-hand information from professionals in the

sector.

Key words: mutual funds, distribution channels, management company, MiFID II,

open architecture.
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7. Anexo: entrevistas en profundidad a profesionales de la industria



1. Introduccion

1.1. Propésito y contextualizaciéon del tema

El objetivo de este Trabajo de Fin de Grado es establecer el mapa de distribucion de
los productos de inversion colectiva en Espaiia. En concreto, este Trabajo se centra
en la distribucion de los fondos de inversion, que se tratan de patrimonios integrados
por las aportaciones de los participes que realizan inversiones en distintos activos con

el fin de obtener una determinada rentabilidad (Mardomingo, s.f.).

La distribucion de los fondos de inversion juegan un papel creciente en la
infraestructura econémica europea y probablemente su importancia se incrementara

en el futuro (Deloitte y Elvinger Hoss, 2016).

Nos encontramos en un contexto econémico europeo en el cual la industria de los
fondos de inversion estd dominada por el sector bancario (Dieu, 2015). Esto se debe
a las ventajas que poseen los bancos a la hora de operar en este mercado ya que, por
ejemplo, cuentan con una base de datos de clientes que les facilita su trabajo a la hora
de buscar potenciales inversores (Dieu, 2015). Asimismo, tienen mayor poder de
influencia en los inversores, puesto que, a la hora de invertir, los clientes se suelen
dejar asesorar por su banco de confianza, el cual le recomendard invertir en sus
propios fondos de inversion (2015). En contraste, Strachan, Kershaw y Brobova
(2015), aportan en su informe un caso particular que es el de Reino Unido, ya que el
89% de su distribucion se realiza a través de plataformas y entidades de asesoramiento

financiero independiente, por lo que quedaria fuera de la bancarizacion del sector.

No obstante, Garcia afirma que en la actualidad en Espafia (2018) “las gestoras
independientes ya controlan el 10% del patrimonio”. En los tltimos 5 afios el
patrimonio administrado por este tipo de gestoras ha aumentado un 56% respecto a
los 18.500 millones de euros gestionados al inicio de ese periodo, lo cual es un

incremento muy significativo (Alonso, 2018).

A nivel global, la industria de los fondos de inversion ha ido creciendo desde la
Segunda Guerra Mundial (Hull, 2012). El mercado de fondos de inversion europeo es

el segundo de mayor tamafio, teniendo por delante tnicamente al estadounidense



(Otten y Schweitzer, 2002). Dentro del mercado europeo, los paises que lideran la
industria de los fondos de inversion son Francia, Italia y Reino Unido (Otten y Bams,
2002). Luxemburgo queda fuera de esta clasificacion puesto que, a pesar de ser uno
de los paises europeos con mayor capital invertido en fondos, su mercado doméstico
es bastante reducido, ya que atrae capital extranjero debido a sus ventajas fiscales y
regulatorias (Otten y Bams, 2002). En Espaiia, al igual que en otros paises europeos
de menor tamafio, en el periodo comprendido entre 1992 y 1997 se apreciaron ratios
de crecimiento de los fondos de inversion del 8000%, siendo su ritmo de crecimiento
muy superior al de los activos gestionados bajo los fondos en otros paises europeos
como Reino Unido o Francia en los que estaban mas implantados y la industria era de
mayor tamafio (Otten y Schweitzer, 2002). Este fulminante crecimiento de los fondos
de inversion en los paises europeos mas pequefios, que les permitié ponerse al nivel
de paises como Reino Unido o Francia, se debid a que al inicio del periodo
mencionado esta industria estaba subdesarrollada y era practicamente inexistente en

dichos paises.

En la actualidad, los fondos de inversiéon junto con los fondos de pensiones
constituyen el principal canalizador del ahorro de las familias espafiolas. De los
ahorros generado anualmente por las familias espafiolas se destina generalmente un
24% ala inversion en productos financieros como los fondos de inversion o los fondos
de pensiones(Rabadan, 2011). Las instituciones de inversion colectiva han ido
teniendo un mayor impacto en la economia con el transcurso de los afos, si bien es
cierto que durante la crisis, en el periodo comprendido entre 2007 y 2012, el capital
gestionado por dichas instituciones sufrié una caida importante, descendiendo en
2012 hasta el 18% del PIB frente al 35% que representaba en 2007 (Garcia-Vaquero
y Alonso, 2015).

Por otro lado, la bancarizacién del sector se ha visto afectada por la introduccion de
nuevas herramientas en la comercializacion de los fondos, asi como por los cambios
en el panorama legislativo. Como afirma Thévenoz (2007), en los tltimos afios, la
arquitectura abierta ha ganado popularidad en la industria, puesto que tanto los bancos
como otros proveedores de fondos de inversion estan utilizando nuevos canales para
su distribucion tales como agentes de valores, compaiias de seguros o asesores

financieros independientes. Deutsche Bank (2017) afirma que: “entendemos por



arquitectura abierta cuando la entidad financiera no ofrece inicamente los fondos de
inversion de su propia gestora, sino también los de un amplio abanico de las
principales gestoras del mundo”. Por lo tanto, las entidades financieras, a través de
sus canales de distribucion estan permitiendo, la comercializacién de los fondos de

inversion de gestoras independientes (Thévenoz, 2007).

Por otro lado, el cambio legislativo que supone MiFID II (Markets in Financial
Instruments Directive), compuesto por la Directiva 2014/65/EU y el Reglamento
600/2014, tiene como fin una mayor proteccion del inversor e integracion de los
mercados financieros de la Unidén Europea (Baraldi, 2018). Uno de los cambios con
mayor transcendencia en la distribucion de los fondos de inversion es la prohibicion
de las retrocesiones que se tratan de aquella parte de la comision de gestion que la
gestora decide ceder a la comercializadora para que incluyan sus fondos en las
carteras de los clientes (Busch, 2017). Dicha comision estard prohibida siempre que
no se informe al cliente sobre ella, ya que muchas veces los fondos son incluidos en
las carteras por haber recibido el asesor financiero dicha comision y no porque sean

los mas rentables para el inversor (Busch, 2017).

1.2.Justificacion del tema
Tras una exhaustiva revision literaria, se ha llegado a la conclusién de que los
principales temas sobre los que se ha investigado en relacion a los fondos de inversion
son:

1. Rendimiento y habilidades de seleccion

2. Mercado americano

3. Fondos socialmente responsables

En primer lugar, la distribucion de los fondos de inversion presentan una oportunidad
de estudio puesto que hasta ahora la mayoria de los articulos académicos se han
centrado en el rendimiento de los fondos o en las habilidades de seleccion de los

mismos (Otten y Schweitzer, 2002).

Por otro lado, la literatura se ha enfocado en el funcionamiento de esta industria en
Estados Unidos ya que juega un papel muy importante en su economia nacional

(Zheng, 1999). Ademas, Estados Unidos representa un 54% mercado mundial de los



fondos de inversion (Vikstrom,2018). No obstante, en la economia europea los fondos
de inversion también tienen un peso importante, y es por ello que es el segundo
mercado con mayor cuota por detrds de Estados Unidos (Otten y Bams, 2002) pero
no ha sido estudiado tan exhaustivamente como éste (Otten y Schweitzer ,2002). No
obstante, resulta curioso que aunque Estados Unidos se sitlie a la cabeza en esta
industria, el nimero de fondos ofertados sea mayor en Europa (Otten y Bams, 2002).
El hecho de que Estados Unidos sea la primera potencia mundial en esta industria
(Otten y Schweitzer, 2002), justifica que la literatura se haya centrado en el
rendimiento y las caracteristicas de la industria de los fondos de inversion en este pais,
ya que es un buen referente a la hora de evaluar la industria en términos globales
(Vikstrom, 2018). Esto también se debe en parte a que es una industria muy
consolidada en este pais y con un mayor recorrido historico que en Europa (Otten y
Bams, 2002). Por ello, se considera pertinente enfocar este Trabajo en el
funcionamiento de la distribucion de los fondos de inversion en Espafia que es muy
semejante a la de otros paises europeos debido a la integracion de los mercados
financieros que ha llevado a cabo la Union Europea (Otten y Schweitzer, 2002),

puesto que hasta ahora habia sido poco estudiado por la literatura.

Asimismo, cabe destacar la extensa literatura que existe acerca los fondos de
inversion socialmente responsables, que estdn en auge ya que combinan el
rendimiento de los ahorros de los inversores con el valor afiadido que proporciona
una inversion socialmente responsable (Statman, 2000). No obstante, en el mercado
espaiol este tipo de fondos han experimentado un desarrollo mas débil en
comparacion con otros paises desarrollados (Fernandez-Izquierdo, 2008). Por tanto,
tendria mas sentido que previamente al estudio de los fondos de inversion socialmente
responsables se estudiaran aspectos mas basicos como la distribucion de los fondos

de inversion en términos generales.

En definitiva, la pertinencia del tema escogido se debe a la escasez de literatura que
existe en torno a la distribucion de los fondos de inversion en Espafia, ya que pese a
ser un instrumento financiero muy utilizado por la poblacion para canalizar sus
ahorros (Rabadan, 2011), no estan claramente definidos y establecidos los canales de
distribucion a través de los cuales los inversores pueden tener acceso a ellos. Por tanto,

esta investigacion estad orientada a establecer los distintos canales de distribucion de



los fondos de inversion en Espana, partiendo de la base de los distintos canales
existentes en el mercado estadounidense, que han sido desarrollados por Reid y Rea
(2003), pero adaptandolos a las caracteristicas de la distribucion y legislacion

espaiola.

Por otro lado, en cuanto a la relevancia del tema escogido, cabe decir que los fondos
de inversidn comienzan a cobrar importancia como instrumento para canalizar los
ahorros a partir de 1980, lo que impuls6 la expansion de los canales de distribucion
de los fondos de inversion, y en consecuencia supuso una mayor competencia y

menores comisiones impuestas a los inversores (Reid y Rea, 2003).

Ademas, debido a la reforma legislativa que supone la transposicion de MiFID II al
ordenamiento juridico espafol, resulta necesario analizar las consecuencias y el
impacto que va a tener la Directiva en la distribucion de los fondos de inversion en
Espana. Como afirma Busch (2017), la mayor informacion al cliente y transparencia
que exige MiFID II llevara consigo una reduccion de las comisiones, lo que puede

desencadenar una batalla comercial y la aparicion de nuevos canales de distribucion.

Ademas del cambio regulatorio que va a afectar a la industria, la importancia de
realizar este Trabajo de Fin de Grado reside también en el hecho de que en los
proximos afios la distribucion de los fondos de inversion se va a ver inmersa en
grandes cambios fruto de la influencia que va a tener en dicho sector la tecnologia y
la mayor formacion financiera de las generaciones futuras (Deloitte y Elvinger Hoss,
2016), por lo que se considera que es necesario realizar un trabajo que establezca y
defina de forma precisa los canales para que en un futuro se pueda analizar el impacto
de la revolucion tecnologica en los mismos. En definitiva, la industria de la
distribucion de los fondos de inversion se va a transformar debido a la influencia de
tres factores decisivos: los cambios regulatorios, la tecnologia y el crecimiento de la

misma.

1.3.0bjetivos
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El objetivo general de este trabajo es establecer el mapa de distribucion de los
productos de inversion colectiva en Espafia, como se ha mencionado al inicio de este

trabajo. Dicho objetivo general se concreta en los siguientes objetivos especificos:

- Identificar los tipos de instituciones que intervienen en la inversion

colectiva en Espana.

- Definir cada canal de distribucion, es decir, las caracteristicas y las

instituciones intervinientes en cada canal.

- Evaluar la importancia de cada canal de distribucion, es decir, cuales son
los canales mas utilizados por los inversores para acceder a los fondos de

inversion.

- Analizar el impacto de la directiva MiFID II en dichos canales, es decir,

qué cambios va a traer consigo la directiva en los canales de distribucion.

1.4.Metodologia

Con la finalidad de alcanzar los objetivos establecidos en este Trabajo de Fin de
Grado, se va a llevar a cabo una investigacion de caracter exploratorio puesto que los
canales de distribucion de los productos de inversion colectiva en Espafia no han sido
estudiados y definidos en profundidad. Tal como afirma Robson (2002), la
investigacion exploratoria implica buscar nuevas visiones sobre un problema, hacerse
preguntas al respecto y evaluar un fendmeno desde otra perspectiva. En definitiva,
este tipo de investigacion es muy util si se tiene como objetivo un mayor
entendimiento sobre el tema en cuestion (Saunders, Lewis y Thornhill, 1997). La
escasa literatura, por no decir inexistente, acerca de este tema, es prueba del
desconocimiento y falta de claridad que existe en torno a ello, pero no es debido a su
falta de importancia y trascendencia como se ha sefialado previamente en el quinto

apartado sobre su justificacion.

Asimismo, se trata de una investigacion de caracter descriptivo (Robson, 2002) puesto

que una vez definidos los canales de distribucion existentes en Espafia, se busca
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especificar las caracteristicas de cada uno de ellos y las diferencias que presenta

respecto a otros.

Para llevar a cabo esta investigacion se ha realizado una revision de la literatura
existente en la materia, que es principalmente anglosajona, ya que como hemos
mencionado anteriormente se trata de un tema poco estudiado en Espafia. Como
afirma Jankowicz (2005), la revision de la literatura tiene que consistir en un
descripcion y analisis critico sobre lo que han escrito otros autores. Para ello, se ha
acudido a la plataforma GoogleScholar, que ha permitido el acceso a diversos
articulos académicos existentes acerca de la industria de los fondos de inversion, pero
centrados principalmente en Estados Unidos y paises del norte de Europa. Asimismo,
se han empleado articulos de prensa espafioles e informes corporativos, que dado los

cambios que se han producido en el sector han tratado el tema mas en profundidad.

El articulo “Mutual Fund Distribution Channels and Distribution Costs” de Reid y
Rea (2003), ha sido el articulo académico mas completo de los analizados en cuanto
a la definicion de los canales de distribucion, aunque sean en el marco
norteamericano. Dicho articulo ha permitido una primera aproximacion para la
construccidon de una visidon global en cuanto a los posibles canales de distribucion
existentes, y a partir de los cuales he ido descartando algunos que no eran aplicables
a la distribucién en Espafia y he perfilado otros nuevos, todo ello en base a las

caracteristicas y la legislacion nacional que regula esta industria.

Por otro lado, se ha llevado a cabo un estudio cualitativo con el fin de realizar un
preciso retrato de la realidad de la distribucién de los fondos de inversion a nivel
nacional (Robson, 2002). Para llevar a cabo este estudio, con el fin de tener
informacion de primera mano sobre los canales de distribucion en Espafia, desde
dentro del sector, se han empleado fuentes primarias, en concreto se han llevado a
cabo ocho entrevistas en profundidad a profesionales de la industria de los fondos de
inversion, como por ejemplo de sociedades gestoras de fondos de inversion o de
entidades financieras. Las entrevistas en profundidad han consistido en tres partes:
una primera parte sobre el funcionamiento de la distribucion de los fondos de
inversion en Espafia, una segunda parte sobre los canales mas utilizados por los

inversores y por ultimo, una tercera parte sobre el impacto que va a tener MiFID II
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en la distribucion. Las mismas nos permitiran tener acceso a una informacion fiable

y valida (Saunders et al., 1997).

La metodologia se considera valida puesto que permite el conocimiento de los canales
de distribucion en Espafia a través de la revision literaria y las entrevistas en
profundidad. No obstante, es cierto que ha habido ciertas limitaciones en cuanto a que
existe mucha literatura acerca de los fondos de inversion y su distribucion en Estados
Unidos y en paises del norte de Europa, por lo que ha sido laborioso hacer una
composicion del mapa de distribucioén en Espafia. Para ello se ha tenido que analizar
la literatura existente en la materia sobre la industria estadounidense para ver qué
canales distribucion tienen en comun con Espafia, para luego afiadir aquellos que se
han extraido de los articulos de prensa, informes corporativos y entrevistas de

profundidad.

1.5.Estructura del trabajo

Este Trabajo de Fin de Grado se encuentra estructurado en 5 capitulos.

En el primer capitulo, la Introduccion, se expone la contextualizacion y el proposito
del tema, asi como la justificacion de la eleccion del mismo y los objetivos que se
persiguen con el trabajo. En la ultima parte de este capitulo, se desarrolla la
metodologia empleada para llevar acabo el estudio, y asi como la estructura del

trabajo.

En el segundo capitulo, se lleva a cabo la revision de la literatura existente sobre las
instituciones de inversion colectiva en Espafia. En primer lugar, se identificaran las
dos clases de instituciones de inversion colectiva reguladas en Espafia. A
continuacion, se procedera a establecer los distintos agentes que intervienen en la
inversion colectiva y cudl es su funcion. Posteriormente se definirdn los requisitos
legales para la constitucion de los fondos de inversion y las SICAV, asi como las

ventajas que ofrecen a los inversores.

En el tercer capitulo, el cual es el eje central de este Trabajo de Fin de Grado, se

procederd a identificar y definir los distintos canales de distribucion de los productos
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de inversién colectiva en Espafia en base a los articulos académico, informes

corporativos y articulos de prensa.

En el cuarto capitulo, nos centraremos en las perspectivas futuras de los canales de
distribucion. Se expondran los cambios que implica MiFID II en la industria de los
fondo de inversion y como va afectar a los canales de distribucion. Asimismo se

comentaran las entrevistas en profundidad realizadas a profesionales del sector.

En el quinto y ultimo capitulo, Conclusiones, se hard una evaluacion global de la
investigacion llevada a cabo. Se valorard en que medida se han alcanzado los
objetivos propuestos, si el trabajo ha aportado claridad y conocimiento acerca de la
distribucion de los fondos de inversion en Espafia. También se expondran las
dificultades a las que ha tenido que hacer frente la investigacion. Asimismo, se

plantean, futuras lineas de investigacion.

Finalmente, se incluye las referencias empleadas para la realizacion del trabajo.

Dichas referencias se encuentran recogidas en orden alfabético.
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2. Las Instituciones de Inversion Colectiva

2.1.Definicion
De acuerdo con la Ley 35/2003 (2003), las Instituciones de Inversién Colectiva
(IIC), tienen como finalidad “... la captacion de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos™. Tal como afirma Larraga y
Pena (2008), dichas instituciones posibilitan la intervencion de manera sencilla
de los inversores en los mercados financieros. Asimismo, de acuerdo con
Mardomingo (s.f.), los beneficios que obtiene el inversor dependen de la
rentabilidad global obtenida, por tanto, guardan relacion proporcional con el
mismo. Rabadan (2009) apunta que Espafia fue pionera a nivel europeo en el

desarrollo de este tipo de instituciones.

Aunque existen discrepancias entre las fuentes en cuanto al afio exacto de
despegue de los fondos de inversion, todas coinciden en que se sitlia entre
mediados de los 70 y los 80. Por un lado, se considera que desde 1985 los fondos
de inversion han ido ganando peso a la ahora de canalizar los ahorros de los
espaioles, frente a los depositos, que se han visto perjudicados por este ascenso,
y dicha tendencia continuard en los proximos afos (Gestion Pasiva, s.f.). En
cambio, Rabadan (2009) considera que el auge de los fondos de inversion se
debid en gran parte a la expansién econdomica que tuvo lugar a partir de 1975y a

los buenos resultados de los mercados de capitales.

2.2.Clases
Mardomingo (s.f.) establece que las Instituciones de Inversion Colectiva pueden
revestir dos formas juridicas: el Fondo de Inversion (FI) y la Sociedad de
Inversion (SI), cuya diferencia reside en la existencia o no de personalidad

juridica.

En primer lugar nos centraremos en los Fondos de Inversion. Segun Inverco (s.f.),

se tratan de patrimonios independientes carentes de personalidad juridica, cuya
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propiedad corresponde a un conjunto de inversores. Debido a la inexistencia de
personalidad juridica, su gestion se atribuye a una Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva (SGIIC), que asume también su
representacion legal (Serrano, 2018). De acuerdo con la clasificacion que realiza
el Instituto Superior de Estudios Financieros (2018), cabe distinguir entre los
Fondos de Inversion financieros que revisten la forma de Fondos de Inversion
Mobiliaria (FIM), y los no financieros que a su vez pueden adoptar dos formas:
los Fondos de Inversion Inmobiliaria (FII) y los Fondos de Capital Riesgo (FCR).
Este trabajo se centrara en la distribucion de los financieros, es decir, los Fondos
de Inversion Mobiliaria. Ademas, resulta conveniente explicar que son las clases
de los fondos de inversion, puesto que posteriormente en este Trabajo se hara
alusion a las mismas. Las clases son las distintas variedades que hay de un mismo
fondo en funcién de quién es el participe, distinguiendo principalmente entre la
clase minorista (retail), la de banca privada (dirigida a grandes patrimonios) y la
institucional, ya que la inversion minima y las comisiones son distintas
(Mercado, 2018). Dentro de estas clases, se introduciria una nueva, la limpia que
seria aquella libre de retrocesiones, por lo que no le seria cedido al
comercializador del fondo una parte de la comision de gestion del mismo
(Belandia, 2018). La constitucion de esta clase de fondos puede parecer a priori
beneficiosa para las sociedades gestoras, sin embargo supone un inconveniente
puesto que implican altos costes que solo les merece la pena afrontar si este canal
de distribucion les va a permitir atraer un patrimonio considerable, lo cual no esta

garantizado (Segovia, 2017).

Por otro lado, en cuanto a las Sociedades de Inversion, Martinez-Aldama (s.f.),
las define como entidades que revisten la forma juridica de sociedad andnima,
siendo su objeto social el anteriormente citado para las Instituciones de Inversion
Colectiva en general. Al tener personalidad juridica y exigirse un capital social,
en este caso estariamos hablando de accionistas, mientras que en los fondos los
inversores serian participes (Mardomingo, s.f.). Las mencionadas sociedades,
aunque pueden ser autogestionadas, cabe la posibilidad de atribuir la gestion de
su activo a una Sociedad Gestora de Inversion (Inverco, s.f.). Ademas, segun

Mardomingo (s.f.) podemos distinguir entre dos tipos de sociedades de inversion:
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las Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAV) y las Sociedades de
Inversion Libre (SIL).

Todas estas figuras a las que se ha hecho referencia se encuentran recogidas en

la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva y en el Reglamento de de

desarrollo de la misma.

2.3.Agentes que intervienen en la Inversion Colectiva

Dentro de la Inversion Colectiva, Larraga y Pefia (2008) distinguen las siguientes

personas fisicas y juridicas que intervienen en las operaciones:

Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva: La Ley
35/2003 (2003, 45) las define como “sociedades andnimas cuyo objeto
social consistird en la gestion de las inversiones, el control y la gestion de
riesgos, la administracion, representacion y gestion de las suscripciones y
reembolsos de los fondos y las sociedades de inversion”.

Entidad Depositaria: ejerce funciones de supervision sobre la sociedad
gestora, por lo que debe ser independiente de la misma (Pérez, 2017b). De
acuerdo con el Banco de Sabadell (s.f.), la entidad depositaria actia como
tesorera del patrimonio del fondo de inversion, y tiene responsabilidad
frente al inversor por cualquier irregularidad cometida por la sociedad
gestora. Rabadéan (2009, p.29) establece que “ademas de custodiar los
activos, supervisa el cumplimiento por parte de la Sociedad Gestora de las
normas legales y estatutarias”. Asimismo, inicamente pueden ejercer esta
funcion las entidades de depdsito, es decir, agencias de valores,
cooperativas de crédito, cajas de ahorro y bancos (Luque, 2015). Otro de
los requisitos indispensables que han de cumplir este tipo de entidades es
que han de obtener la autorizacion pertinente de la CNMV (Bufete
CasadeLey, s.f.).

Entidad Comercializadora: se tratan de aquellas entidades que actiian
como vehiculo para conectar los fondos de inversion con los inversores,
es decir, donde hay que acudir para contratar un fondo (Pérez, 2017a). Las
comunes son aquellas que actuan a su vez como entidades depositarias

pero cabe la posibilidad de que mediante la correspondiente autorizacion
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de la CNMYV las sociedades gestoras puedan comercializar sus fondos, que
es lo que suele ocurrir con las independientes (Larraga et al., 2008).

- Participes/Accionistas: como hemos mencionado anteriormente, el
término participe hace alusion a los inversores de los fondos de inversion,
mientras que los accionistas es la denominacion que reciben aquellos que
aportan capital a una sociedad de inversion (Mardomingo, s.f.). En ambos
casos, segun Inverco (s.f.) el participe o accionista es propietario de una
parte alicuota del patrimonio del fondo o del capital de la sociedad de
inversion, respectivamente, por lo que es proporcional a la inversion que

ha realizado el mismo.

2.4.Requisitos legales de los Fondos de Inversion
Unicamente se atendera a los requisitos de los fondos de inversion de caracter
financiero, que son en los que se centra este trabajo. El primer paso para la
constitucion de un fondo de inversion es la obtencion del permiso correspondiente
de la CNMYV, para lo cual habra que proceder a la presentacion de una solicitud
ante dicho organismo, en la cual se habra de incluir: el reglamento de la
administracion del fondo, el folleto informativo, la memoria, justificar la
honorabilidad y profesionalidad de los directivos del mismo (Espada, 2018). Una
vez aprobada la solicitud por parte de la CNMYV, se procedera a la constitucion
del fondo de inversion, y a su inscripcion en la CNMV, en un plazo maximo de
seis meses (Franch, 2016). “Los fondos de inversion de caracter financiero tendran
un patrimonio minimo de tres millones de euros, que deberd ser mantenido
mientras estén inscritos en los registros de la CNMV” (Real Decreto 1082/2012,
2012, art.76). No obstante, de acuerdo con el Bufete CasadeLey (s.f.), se da un
margen de seis meses desde su inscripcion en la CNMV para alcanzar dicha
cantidad minima, debiendo constituirse el fondo al menos con un patrimonio de
300.000€, de lo contrario debera procederse a la disolucion y liquidacion del
mismo. Asimismo, el fondo de inversion debera contar al menos con cien
participes, y como se ha mencionado anteriormente, ¢éste habra de ser
administrado y gestionado por una SGIIC, y deberd actuar como tesorera una
entidad depositaria para garantizar la proteccion de los inversores (Franch, 2018).

En cuanto a la Sociedad Gestora, Mardomingo (s.f.) afirma que para que pueda
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operar en otros estados pertenecientes a la Union Europea, unicamente es

necesario comunicarselo a la CNMV, adjuntando un conjunto de documentos, la

mayoria de ellos relativos a cuestiones procedimentales, como por ejemplo la

forma de afrontar las reclamaciones en dichos estados.

2.5.Clasificacion de las Sociedades Gestoras de Instituciones de

Inversion Colectiva (SGIIC)

Podemos clasificar las SGIIC en funcion de quién es el propietario de las mismas,

distinguiendo entre:

Las no independientes: son aquellas propiedad de las entidades
bancarias, cuya finalidad es principalmente la captacion de
fondos, asi como su gestion e inversion (Fondium, 2017). De
acuerdo con Strachan et al. (2015) las SGIIC no independientes
son las que mantienen un mayor porcentaje de los activos bajo
gestion por la ventaja que tienen al ser sus productos
comercializados por las entidades financieras.

Las independientes: son aquellas que no tienen vinculacién con
entidades financieras, y al ser en general de dimensiones mas
reducidas carecen de la difusion que podrian tener las otras
debido a su cartera de clientes (Fondium, 2017). No obstante,
aunque la gran mayoria de las gestoras independientes son de
reducida dimension, resulta paradodjico que las grandes gestoras
mundiales, como Black Rock o Fidelity, también se encuentren
comprendidas en este grupo (Webb, 2018). Dentro de éstas,
encontramos también las pertenecientes a aseguradoras, como
por ejemplo: Seguros Bilbao Fondos, Mapfre Inversion Dos,
Aviva Gestion y Mutuactivos (Escudero, 2014). De acuerdo
con Funds Society (2019), este tipo de gestoras destacan por las
altas rentabilidades que obtienen en sus inversiones en renta
fija debido a su gran experiencia en el dmbito de los bonos

emitidos por empresas privadas.
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Asimismo, otra clasificacion relevante es aquella que distingue entre las gestoras

por el tipo de gestion que llevan a cabo:

Las que llevan a cabo una gestion pasiva: De acuerdo con
Economipedia (s.f.), consiste en la gestion de los fondos de
inversion en base a unos indices de referencia, es decir, la
eleccion de los valores a incorporar en el fondo no depende de
los gestores, sino de la evolucidn de dichos indices. En Espana,
este tipo de gestion es muy reciente, prueba de ello es el
nacimiento de la primera gestora centrada en gestion pasiva en
2018 (Pinto, 2018).

Las centradas en la gestion activa: son aquellas en las cuales
los gestores deciden subjetivamente en base a sus analisis qué
valores incorporar a la cartera del fondo de inversion (Bastida,
2018). Por tanto, la eleccion de valores depende de las
valoraciones realizadas por el gestor, asi como por el
reglamento del fondo (Bastida, 2018). Dentro de este tipo de
gestoras cabe una subdivision en funcion de su estrategia de
inversion, distinguiendo principalmente 3 tipos:

o Las gestoras value: que son aquellas cuya filosofia de
inversion consiste en invertir en valores que coticen a
la baja con el fin de que en un futuro se reconozca lo
que realmente valen (Soriano, 2018). Por tanto, implica
un analisis profundo de la proyeccion a largo plazo. de
las empresas.

o Las gestoras growth: que gestionan fondos de inversion
cuya cartera estd compuesta por valores de empresas
que se encuentran en desarrollo y cuya evolucion futura
se espera que sea favorable, suelen ser compaiiias
relacionadas con la tecnologia (Vasileva, 2017).

o Las gestoras blend: podria considerarse la categoria
mixta puesto que combinan las filosofias de inversion
value y growth previamente mencionadas (Vasileva,

2017).
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2.6.Ventajas de los fondos de inversion

El hecho de que los fondos de inversién constituyan uno de los principales
canalizadores de los ahorros de la sociedad (Lusardi, 2008), lleva a asumir que
deben presentar grandes ventajas para los inversores. Rabadan (2009) hace
alusion al atractivo que ofrecen a los inversores, afirmando que suponen una
“reduccion de costes para afrontar las inversiones con la mayor diversificacion y
menor riesgo posible, en todo tipo de mercados y haciendo uso de las mejores
técnicas e instrumentos de gestion”. Pero las ventajas de los fondos, no quedan
reducidas a lo que establece el autor, ya que podemos destacar ademas las
siguientes (Edufinet, s.f.):

- Seguridad juridica

- Diversificacion

- Rentabilidad

- Liquidez

- Gestion Profesional

- Costes reducidos

- Informacién

- Ventajas fiscales

En primer lugar, la seguridad juridica queda garantizada puesto que los fondos de
inversion estan ampliamente regulados por la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y por el Reglamento que desarrolla la misma con el fin de proteger a los
inversores (Mardomingo, s.f.). Asimismo, la supervision de la industria se
encomienda a un organismo especifico del Estado, a la CNMV (Coronado, 2003).
Ademas dicha seguridad juridica se observa al exigirse la independencia de la
entidad depositaria para poder llevar a cabo adecuadamente sus funciones de

supervision sobre la sociedad gestora (Pérez, 2017b).
En segundo lugar, tal y como afirma Ribes (2018), los fondos de inversion al

invertir en distintas clases de activos permiten que el riesgo no se concentre en

uno solo y que por tanto, se reparta entre ellos.
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Por otro lado, de acuerdo con BBVA Asset Management (2018), las instituciones
de inversion colectiva al tener este caracter colectivo, son mas eficientes y
permiten por tanto a los inversores beneficiarse de las economias de escala, a las

cuales no tendrian acceso si negociasen en los mercados individualmente.

En cuanto a la liquidez, con caracter general los fondos de inversion no tienen un
plazo de permanencia, pudiendo solicitar el reembolso de las participaciones
cuando el inversor lo desee, y una vez solicitado, recupera el dinero en un plazo
maximo de tres dias (SelfBank, s.f.). No obstante, hay fondos que ponen ciertas
limitaciones como es el caso de los fondos garantizados que al estar libres de
comisiones de suscripcion y reembolso dentro de los plazos estipulados, se
penaliza econdmicamente el reembolso fuera de dicho término garantizado
(Santander Asset Management, s.f.). También los que siguen estrategias de
inversion a largo plazo penalizan el reembolso temprano, tal es el caso del fondo

Cobas Seleccion (Cobas Asset Management, 2018).

Asimismo, tal y como afirma Coronado (2003), los fondos de inversion suponen
para los inversores una forma de canalizar sus ahorros, sin necesidad de que
cuenten con grandes conocimientos financieros y por tanto, les permite
despreocuparse delegando las decisiones en profesionales cualificados. Por lo
tanto, destacan por su sencilla accesibilidad ya que no se requieren amplios

conocimientos en la materia a los inversores (Larraga et al., 2008).

Por otro lado, una de las grandes ventajas que presentan los fondos de inversion y
que por ello, suscitan mucho interés en los inversores, es su favorable tratamiento
fiscal (Larraga et al., 2008). Segun sefiala Ramirez (2009), los inversores deberan
tributar por las ganancias obtenidas unicamente cuando soliciten el reembolso
definitivo del valor liquido de las participaciones, mientras que si solicitan el
traspaso de un fondo a otro, no tendra repercusion fiscal. En cuanto a los fondos
de inversion en si, Ribes (2018) establece que estan sometidas al Impuesto de
Sociedades (IS) y tributaran al 1% por las ganancias generadas, por lo que la

rentabilidad para los inversores serd mayor.
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3. Canales de distribucion de los productos de inversion

colectiva

3.1.Configuracion de los canales

Este Trabajo presenta un complejo mapa de distribucion de los fondos de
inversion, en el cual tiene cabida diversos canales a través de los cuales

pueden tener acceso a los mismos los inversores (Reid y Rea, 2003).

Antes de proceder a la delimitacion y desarrollo de los distintos canales, es

preciso hacer alusiéon a dos instrumentos que sirven de apoyo en la

distribucion de los fondos de inversion.

3.1.1. Arquitectura abierta

Esta herramienta fue introducida en Espafia por Inversis Banco en 2011
(Andbank, 2011). No se trata de un canal como tal, sino que consiste en ofertar
una amplia gama de fondos de inversion tanto propios como de otras gestoras
mas pequeflas o incluso internacionales (Selfbank, 2017). Por tanto, no es
necesario que las gestoras internacionales cuenten con una red de
comercializacion propia en Espafia, lo que les permite reducir costes
(Andbank, 2011). Asimismo, la arquitectura abierta beneficia a los inversores
puesto que les permite el acceso a una mayor oferta de fondos de inversion y
de forma mas eficaz (Luque, 2004). La arquitectura abierta ofrece un valor
afnadido a los canales de distribucion puesto que por ejemplo a través de la
banca privada se puede suscribir participaciones en fondos de inversion que
no pertenezcan a la entidad financiera pero sean mas adecuados segun el perfil
del inversor (Selfbank, 2017). Dicha estructura se ha visto impulsada con la
aparicion de los supermercados de fondos, que han obligado a las entidades
financieras a ser mas competitivas y facilitar el acceso a sus clientes a fondos

de terceros (Selfbank, 2017).

3.1.2. Fondo de fondos

En cuanto al fondo de fondos, Abante (2015) establece que ““ permiten a
los inversores particulares el acceso a fondos y opciones de inversion solo

disponibles para clientes institucionales”. Por tanto, consiste en la
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contratacion de un fondo de inversion a través de una entidad bancaria,
que en vez de invertir directamente en valores en bolsa, suscribe
participaciones de otros fondos de inversion con el fin de beneficiarse de
las economias de escala que tienen los inversores institucionales (Devis,
2016). De tal modo que son un eslabon de la cadena de distribucion pero
no el ultimo en contacto con el cliente final. Es decir, no se trata de un
canal de distribucidn sino de un instrumento que permite a los inversores

acceder a determinados fondos.

Los fondos de fondos fueron regulados por primera vez a nivel nacional
en 1999 (Muifoz, 2017). Para que pueda ser considerado un fondo de
fondos es necesario que al menos un 50% de la cartera del mismo esté
constituida por dos o mas fondos, no pudiendo sobrepasar la participacion

en cada uno de ellos el 45% (Devis, 2016).

Dicha forma de acceder a otros fondos tiene muchas ventajas para los
inversores, puesto que ademas de tener acceso a fondos dirigidos a clientes
institucionales beneficiandose de las economias de escala, supone un
ahorro en comisiones que se veria incrementado si invirtiesen

individualmente en casa uno de ellos (Devis, 2016).

3.2.Tipos de canales

3.2.1. Canal directo

El canal directo supone la suscripcion de participaciones directamente a través del
fondo de inversion, que al estar administrados por una sociedad gestora implica el
contacto directo con la misma (Reid y Rea, 2003). Por tanto, en este canal no
existen intermediarios y las operaciones se ordenan mediante el uso del email,
teléfono, pagina web o incluso los centros de los que dispongan para atender
presencialmente al cliente (Reid y Rea, 2003). En definitiva, este es el canal mas
sencillo en el cual la gestora del fondo ejerce como comercializadora del mismo

(Quilez, 2017).

3.2.2. “Supermercado de fondos”
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Segtn establece AhorroCapital (2018), se tratan de aquellas plataformas en las
cuales encuentras una amplia oferta de fondos, a la cual dificilmente tienes acceso
a través de tu banco habitual puesto que en las entidades financieras estan mas
interesados en que contrates sus propios fondos de inversion. Segun establece el
Instituto de Estudios Bursatiles (2017), los supermercado de fondos fueron
“disefiados para que asesores e inversores directos tuviesen un unico punto de
encuentro de una amplia gama de fondos de diferentes proveedores”. Algunas de
las mas destacadas en Espafia son las pertenecientes a Renta4, Inversis o Tressis
(Dirigentesdigital.com, 2017). Dichas plataformas son muy recomendables
cuando dispones de conocimientos financieros suficientes para tomar las
decisiones adecuadas o cuando hayas contratado un asesoramiento independiente

(AhorroCapital, 2018).

Por otro lado, las gestoras mas beneficiadas por el uso de este canal de distribucion
son las de reducida dimension puesto que al no disponer de una amplia red de
comercializacion, a diferencia de las entidades financieras, pueden acceder a una
mayor difusiéon y estar al alcance de un mayor numero de inversores
(Busconomico, 2017). Asimismo, se veran beneficiadas también por el hecho de
que no tendran que retroceder a la plataforma parte de su comision de gestion por
sus labores de comercializacion (Gomez y Martin, 2017). Mientras que los mas
damnificados por esta red distribucion son los bancos que se ven presionados por

una mayor competencia (Gomez et al., 2017).

Una novedad dentro de este canal de distribucion es el lanzamiento de la
plataforma perteneciente a Bolsas y Mercados Espafioles (BME)
(Dirigentesdigital.com, 2017). La idea de lanzarlo surge en el 2010 con el objetivo
de que los inversores puedan suscribir participaciones en una gran variedad de
fondos tanto nacionales como extranjeros, de una forma sencilla, siguiendo un
procedimiento similar a la compra de acciones en bolsa (Palomares, 2017). Sin
embargo, su lanzamiento no se produjo hasta el 7 de julio de 2017 y a dia de hoy
sigue sin tener registrado ningun fondo de inversion debido a los requisitos que se
les exige, entre los cuales se encuentra la exigencia de que las gestoras constituyan
clases limpias de los fondos (Palomares, 2018). Tal como afirma Mufioz (2018),

“lo cierto es que ya sea por tramites burocraticos internos, por exceso de costes o
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por exigencias regulatorias, no hay ni un solo fondo cotizando un afio después del

lanzamiento”.

Otra de las plataformas de fondos mas importantes es AllFunds (Fortuiio, 2017).
No obstante, AllFunds, no tiene acceso directo al cliente final, es un eslabon mas
en la cadena ya que sus clientes son institucionales es decir, bancos, aseguradoras
y otros comercializadores de fondos (AllFunds, 2016). Es decir, AllFunds es el
instrumento de arquitectura abierta al cual se hacia referencia anteriormente en el

apartado 3.1.1

3.2.3. EAF- Empresas de Asesoramiento Financiero

Tal como establece el Real Decreto 4/2015 (2015), “las empresas de
asesoramiento financiero son aquellas personas fisicas o juridicas que
exclusivamente pueden prestar los servicios y actividades inversion previstos en
el articulo 140.1.g) y los servicios auxiliares previstos en el articulo 141.c) y e)”.
En resumen, dichos articulos hacen alusion a los servicios y actividades que estan
legalmente reconocidos para que las EAF lleven a cabo, tales como hacer
recomendaciones a sus clientes en cuanto a inversiones atractivas asi como en
operaciones de fusiones y adquisiciones (Real decreto 4/2015, 2015). Por tanto,
las EAFS, al no ser bancos propiamente, tienen que apoyarse en el banco habitual
de su cliente o, como es habitual, en un banco con el que tienen acuerdo, para que
el cliente mantenga ahi su cartera de fondos. Como este Trabajo de Fin de Grado
estd enfocado en la distribucion de los fondos de inversion, se centrara en el papel

de estas empresas como asesores de inversiones.

Dicho asesoramiento debe adecuarse a las caracteristicas de cada cliente, en
funcidn de su perfil y del riesgo que quiera asumir (Asociacion de Empresas de

Asesoramiento Financiero, s.f.).

A la hora de constituir una EAF hay que cumplir una serie de requisitos. En primer
lugar, los directivos y administradores deben reunir los mismos requisitos
relativos a su profesionalidad que se les exigen a los de las sociedades gestoras de
inversion (Bombin, 2010). Asimismo, en el momento de la constitucion han de

reunir un capital minimo de 50.000 euros y deberan contar con un seguro de
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responsabilidad civil para poder hacer frente a las indemnizaciones a sus clientes
derivadas de irregularidades en sus actuaciones (Bombin, 2010). Ademas deberan
acreditar que su sede social se encuentra en Espafia y entregar un conjunto de
documentos relativos a su estructura, recursos y comisiones ( Loépez, 2015).
Aparte de reunir todos estos requisitos, deberan proceder a solicitar la autorizacion

correspondiente para el ejercicio de la actividad ante la CNMV (CNMYV, s.f. ¢).

Las EAF son relativamente recientes en el ambito de las empresas de servicios de
inversion (Foster Swiss, 2014). De hecho, su origen se remonta a la entrada en
vigor de la Directiva europea MiFID I, pero paraddjicamente el cambio que
supone MiFID II en cuanto a unos requisitos mas restrictivos para las mismas
puede desembocar en su desaparicion al dejar de ser rentables (Moreno, 2017b).
Entre esos cambios, se encuentra la obligacion de suprimir la “I” de sus siglas, ya
que puede dar pie a que se considere erroneamente que la empresa de
asesoramiento es independiente, es decir, que no hay relaciones contractuales con
determinadas gestoras de fondos para favorecer la comercializacion de los mismos
(Roa, 2018). Esto ultimo se debe a otra de las modificaciones que supone la
entrada en vigor de MiFID II, ya que deberdn declarar si son independientes o no
en funcién de si cobran retrocesiones de las gestoras de los fondos para que
recomienden los suyos (Roa, 2018). Por tanto, el cliente va a ser conocedor de las
comisiones que cobra el asesor por ofertar ciertos fondos de inversion, lo cual
puede hacer que el inversor opte por las empresas de inversion que sean
independientes y le ofrezcan aquellos que se adectien mejor a su perfil (Sisternes,

2017).

3.2.4. Banca privada

En primer lugar, conviene definir lo que se entiende por banca privada. Segun
Berbis (2009), es aquella rama de las entidades financieras que se dedica de forma
personalizada a aquellos clientes con grandes patrimonios con el fin de sacar el
mayor rendimiento a los mismos. Morales Mediano y Ruiz-Alba (2018) resalta la
importancia de que se trate de un servicio personalizado y adaptado a las
necesidades de cada cliente, y dicha personalizacion del servicio se trata de
garantizar asignando al cliente un unico banquero privado con el que estreche una

relacion profesional basada en la confidencialidad y la confianza. La distribucion
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en Espafia de los fondos de inversion a través de este canal, representa un 15% de
la distribucion total de los mismos (Instituto de Estudios Bursatiles, 2017). Como
regla general los bancos buscan atraer a aquellos clientes que tengan un
patrimonio minimo de 500.000 euros, aunque en algunos casos la cifra minima
para acceder a sus servicios puede alcanzar el millon de euros (Castelld, 2018).
Jiménez (2015) resume de forma precisa las caracteristicas de la banca privada,
estableciendo que “en banca privada el asesoramiento es mucho mas personal, los
productos financieros que le ofertaran son mas complejos, la confidencialidad sera

maxima y el asesoramiento fiscal estara a la orden del dia”.

El ser cliente de banca privada permite al inversor en muchas ocasiones tener
acceso a clases de fondos sujetas a comisiones de comercializacion mas bajas
(Castello, 2018). No obstante, una de las desventajas de acceder a la distribucion
de los fondos de inversion a través de la banca privada es que los bancos pueden
tender a recomendar a sus clientes aquellos fondos que pertenezcan a la gestora
propiedad de la entidad financiera, priorizando el interés de la misma sobre el del
cliente, cuyo fin es obtener la mayor rentabilidad posible (Berbis, 2009). Esto es
debido a que como el cliente ha de pagar una comisioén de gestion a la sociedad
gestora del fondo, el comercializador tratara de favorecer la suscripcion de
participaciones en aquellos que pertenezcan a la gestora de su entidad financiera

porque asi revierte en el grupo bancario (Berbis, 2009).

3.2.5. Banco minorista

El Banco minorista se trata de una clase de banco que se distingue de las otras
ramas, como por ejemplo la banca comercial o la banca corporativa, por los
servicios que ofrecen y el publico al que se dirigen (ING, s.f.). También se conoce
como banco de consumo (Facto, 2016). Dicha rama tiene como publico objetivo
a las personas fisicas, por lo que cuentan con una amplia red de establecimientos
(BancaF4cil, s.f.). En cuanto al tipo de actividades que llevan a cabo, Facto (2016)
establece que “ofrecen servicios de banca cotidianos como préstamos personales,

hipotecas, emision de tarjetas de crédito, concesion de avales, etc.”.

Uno de los servicios que ofrecen a sus clientes es el acceso a los fondos de

inversion (Indexa Capital, 2016). Como hemos mencionado previamente, cada

28



fondo tiene distintas clases en funcidon de quien es el participe, siendo la clase
“retail” ,también conocida como minorista, la que corresponde a los inversores
que suscriben las participaciones a través del banco de consumo, y que por tanto,
no alcanzan el patrimonio suficiente para beneficiarse de las ventajas de la clase
de banca privada (Indexa Capital, 2016). Por tanto, invertir en fondos de inversion
a través del banco retail inicamente es recomendable para el inversor si no alcanza
los niveles de patrimonio exigidos en la banca privada puesto que tal y como
afirma Garcia (2016) “ a veces la clase de banca privada tendrd menores
comisiones de gestion que la retail, pero requerira de una inversion minima mas

elevada”.

3.2.6. Aseguradora comercializadora

Las compafiias aseguradoras en los ultimos afios han aumentado su peso en la
venta de fondos de inversion (Segovia, 2018). Las grandes aseguradoras espafiolas
cuentan con sus propias gestoras de fondos de inversion que originariamente se
constituyeron con el fin de gestionar el propio capital de la compaiiia (Moreno,
2017c). El know-how desarrollado en la gestion de activos, junto a la amplia base
de datos de asegurados que poseen, les ha permitido comercializar a €stos sus
propios fondos (Moreno, 2017¢). Ademas de contar con sus propias gestoras, la
mayoria de ellas proporcionan servicios de asesoramiento patrimonial con el
objetivo de reducir la cuota de mercado de la banca privada (Moreno, 2017c). En
Espafia, la comercializacion de los fondos de inversion a través de las compafiias

de seguros tiene un peso del 8% (Instituto de Estudios Bursatiles, 2017).

Si atendemos al ranking de gestoras espafiolas con mayor capital captado en 2018,
por detrds de las gestoras de las grandes entidades bancarias, se encuentra
Mutuactivos, la gestora del Grupo Mutua Madrilefia, ocupando el octavo lugar, y
siendo por tanto, la gestora de una aseguradora mejor posicionada (Rubio, 2019).
Mutuactivos nacid con el objetivo de gestionar el capital de la propia compafiia a
través de los fondos de inversion (Moreno, 2017c¢). Al ser una de las aseguradoras
lider a nivel nacional, junto con Mapfre, ya que cuenta aproximadamente con 12,
5 millones de asegurados, ha sabido aprovechar esta base de clientes y la seguridad

que transmite como empresa para comercializar sus productos de inversion
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(Giménez, 2018b). Esto es lo que se conoce en el sector como venta cruzada
(Giménez, 2018b). Cortés (2015) define la venta cruzada como “ una técnica que
consiste en la venta de varios productos o servicios complementarios al que el
cliente desea comprar inicialmente”. Por tanto, en el caso de Mutuactivos y otras
aseguradoras consiste en ofrecer a sus clientes ademas de sus seguros, productos

de inversion.

A modo resumen, se puede representar la distribucién de los fondos de inversién en

Espana de la siguiente manera:

A Fondo de Inversién w

o’/

Fondo de fondos

Arquitectura abierta

Aseguradora comercializadora Banca privada Banco minorista "Supermercado de fondos" Canal directo

Inversor @ canales de distribucion

. Instrumentos

Fuente: elaboracion propia
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4. Perspectivas futuras de los canales de distribucion

A continuacion, en el apartado 4.1 se estudiard el impacto de la normativa europea
MIiFID II en la distribucién de los fondos de inversion. Posteriormente, en el apartado
4.2 se procederda al analisis de las entrevistas efectuadas a profesionales de la
industria, no sin antes explicar la metodologia de las entrevistas en profundidad

llevadas a cabo.

4.1 MiIFID II

A nivel comunitario se ha llevado a cabo una revision de MiFID I cuyo
objeto de regulacion era la industria de los productos financieros,
teniendo como resultado la entrada en vigor el 3 de enero de 2018 de
una directiva (MIFID II) y de un reglamento (MIFIR) (Palomares,
2018b). Ambos textos corresponden al primer nivel de regulacion, es
decir, seran los mas importantes, seguidos de un nivel 2 compuesto por
otras directivas y reglamentos cuyo fin es suplementar y desarrollar en
mas detalle los anteriores (Instituto de Estudios Bursatiles, 2017). Por
ultimo, encontramos el tercer y cuarto nivel que esta compuesto por
directrices y recomendaciones dictadas por ESMA, que es la autoridad
comunitaria de valores y mercados, cuyo objetivo es ir supervisando el
cumplimiento por parte de los Estados de los niveles regulatorios
anteriores (Instituto de Estudios Bursatiles, 2017). La diferencia entre
la directiva y el reglamento, es que la primera requiere de su
transposicion al ordenamiento estatal de los paises miembros de la
Unién Europea (Palomares, 2018b). En el caso de Espaia, esta
transposicion se llevé a cabo a través de la aprobacion de un Real
Decreto-ley en octubre de 2018, con varios meses de retraso, lo que
estuvo a punto de suponer la imposicion de una multa por parte de la
Comision Europea ( Egea y Guillén, 2018). Lo mismo ocurrié con
MiFID I puesto que se dio un plazo de 24 meses desde su entrada en
vigor y fue imposible cumplir el mismo, transponiéndose al
ordenamiento espafol un afio y ocho meses mas tarde desde que

finaliz6 dicho plazo (Instituto de Estudios Bursatiles, 2017).
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MIiFID II supone cambios respecto a la forma en la que los canales de
distribucién son remunerados por sus servicios de comercializacion de
los fondos de inversion y también relacion a su estructuracion hacia
ciertos segmentos de inversores (Deloitte y Elvinger Hoss, 2016). A
grandes rasgos, la normativa europea que engloba a la directiva MiFID
IT y a los distintos reglamentos, demas directivas que la desarrollan,
tiene como objetivo principal reforzar la proteccion del inversor
mediante una mayor transparencia de informacion para eludir los
conflictos de intereses que surgen en la comercializacion de los
productos financieros (Price Waterhouse Coopers e IE Business

School, 2011).

A continuacion se trataran los cambios y medias que conlleva MiFID 11
en mayor profundidad. En primer lugar, la entrada en vigor de MiFID
II implica que las comercializadoras deberan elaborar un test de
idoneidad a cada inversor al que se preste un servicio de asesoramiento
financiero, de forma que se pueda comprobar el nivel de riesgo que
desea asumir el mismo y que se le recomienden los fondos de inversion
que mas se ajusten a su perfil (Garcia-Juarez, 2017). Dicho test tiene
como fin que el comercializador tenga un mayor conocimiento sobre el
perfil y las caracteristicas del inversor con el fin de evitar suscribir
participaciones en productos de inversion que no sean concordantes

con el riesgo que el cliente desea asumir (Roa, 2018).

En relacién con este punto, las sociedades gestoras de los fondos se
veran obligadas a establecer a qué publico van dirigidos, acotando el

perfil de inversor al que van destinados (Roa, 2018).

Por otro lado, supone la prohibicion de los incentivos que hasta ahora
venian percibiendo las empresas de servicios de inversion para
favorecer la comercializacion de ciertos fondos de inversion (Instituto
de Estudios Bursatiles, 2017). Estos incentivos se conocen en el sector
como retrocesiones y se denominan asi porque es la parte de la

comision que cobra la sociedad gestora del fondo de inversion por
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administrarlo y que decide ceder al comercializador del mismo para
que favorezca la suscripcion de participaciones de un fondo concreto
(Roa, 2018). Dicha prohibicion afecta de distinta forma segln el tipo
de actividad que lleva a cabo la empresa de inversion, distinguiendo
MiFID II 4 tipos: aquellas que llevan acabo unicamente ejecuciones de
operaciones de inversion (es el caso de las plataformas de fondos); las
de asesoramiento pudiendo ser independientes o no independientes; y
las de gestion discrecional de carteras (Palomares, 2018c). Como
establece el informe del Instituto de Estudios Bursétiles (2017)
“estaran prohibidos siempre que la entidad preste el servicio de
asesoramiento independiente o de gestion discrecional de carteras”. No
obstante, aunque las empresas de asesoramiento independiente no
pueden cobrar las retrocesiones, podran continuar percibiendo
comisiones de sus clientes por las recomendaciones de inversion y por
la distribucién de los fondos (Asesora.com, 2017). Por tanto en las
empresas de asesoramiento no independiente y las de solo ejecucion,
dichas comisiones continuaran estando permitidas siempre que se
informe en detalle a los clientes sobre ellas (Instituto de Estudios
Bursatiles, 2017). Ademas, como requisito adicional, en el caso de
aquellas empresas de inversion que unicamente lleven a cabo
ejecuciones, su oferta de fondos de inversion debera estar compuesta
por al menos un 25% proveniente de gestoras de terceros, mientras que
en el caso de aquellas que presten asesoramiento independiente se
exige para que puedan seguir cobrando las retrocesiones que ofrezcan
un valor afiadido a sus clientes (Palomares, 2018c). Este cambio guarda
relacion con otro que introduce MiFID II puesto que se establece
también la obligacion de que las empresas de servicios de inversion
declaren si son independientes o no, con el fin de que publicamente se
sepa si pueden cobrar de las gestoras de los fondos las mencionadas
retrocesiones (Roa, 2018). En el caso de aquellas que se hayan
declarado independientes, como ya no podran cobrar incentivos por
parte de las gestoras de los fondos, deberan cargar dicha comision a los
clientes pero siempre y cuando les informen de ello, para mantener el

mismo nivel de ingresos (Roa, 2018). Por tanto, resulta evidente que
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para las empresas de asesoramiento financiero no resulta rentable
declararse independiente, y prueba de ello es que en Espaiia hasta la
fecha el porcentaje de las mismas que se han declarado asi no alcanza
ni el 20% (Aspas, 2019). Asimismo, como se les obliga a declarar si
son independientes o no, para evitar equivocaciones, las EAFI se veran

[13%4]
1

obligadas a prescindir de la “i”” de sus siglas, puesto que puede dar pie
a que el cliente caiga en el error de creer que es una empresa de
asesoramiento independiente, cuando a lo mejor no lo es (Roa, 2018).
En definitiva, lo que se pretende con esta medida es evitar que se dé
por sentado que todas las EAF prestan asesoramiento independiente

(Roa, 2018).

También otro cambio relacionado con los anteriores, es la obligacion
de que las gestoras creen una modalidad de los fondos llamada “clase
limpia”, con el fin de que las empresas de asesoramiento independiente
o las de gestion discrecional de carteras puedan cumplir con la
prohibicidn de no obtener retribucion a través de las mencionadas

retrocesiones (Palomares, 2018d).

Ademas, se han endurecido los requisitos para poder prestar servicios
de asesoramiento (Garcia-Juez, 2017). Los asesores deberan contar con
un titulo especifico que acredite que cuentan con la formacion
financiera suficiente para poder prestar dicho servicio y asimismo, para
poder operar de forma autoénoma sera necesario demostrar una
trayectoria profesional de al menos seis meses en el sector (Garcia-
Juez, 2017). El titulo mas comun que acredita su formacion financiera
es el EFA (European Financial Advisor) que es expedido por la entidad

EFPA (European Financial Planning Association) (Vicente, 2017).

Asimismo, como hemos mencionado brevemente previamente, otro de
los cambios que supone MiFID II es una mayor transparencia, lo que
implica una mayor informacién al inversor ya que uno de los objetivos

principales de la nueva normativa es reforzar la proteccion del mismo
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(Aspas, 2019). Se debera trasladar al inversor toda la informacion

relativa a los gastos y comisiones que debe asumir (Roa, 2018).

En cuanto a los cambios relativos a la fiscalidad de este sector, se
introduce la obligacion de que aquellas empresas que presten servicios
de asesoramiento independiente deberan gravar este servicio con el
IVA, lo cual ha sido entendido como un perjuicio para este tipo de
empresas, siendo incoherente con la finalidad perseguida por MiFID II
que es la de favorecer el asesoramiento independiente para frenar el

crecimiento del no independiente (Roa, 2018).

Ademas, las empresas dentro de la industria de los fondos de inversion
se veran obligadas a solicitar en el registro mercantil un codigo
identificador de las mismas, lo que se conoce como un LEI (Legal
Entity Identifier) que les sera necesario para poder actuar en el

mercado de valores (Sanchez, 2017).

Por otro lado, los derechos y obligaciones tanto de la empresa de
servicios de inversion como del cliente, deben quedar explicitamente
reflejados en un contrato, en el que ha de constar la firma de los dos

(Doménech, 2018).

Ademas, las empresas de asesoramiento deberan recoger
explicitamente por escrito la sugerencia de inversion efectuada al

cliente (Doménech, 2018).

En el caso de que las empresas de inversion no lleven a cabo los
cambios y las exigencias que supone MiFID II, se contemplan
sanciones que pueden alcanzar hasta el 10% de la cifra de negocio de
la empresa que contravenga la normativa europea (Sanchez, 2017). Por
tanto, para evitar estas sanciones, el Consejo de Administracion de las
empresas deberan llevar a cabo funciones de supervision
periddicamente para corroborar que se esta adecuando la entidad a la

normativa MiFID II (Sanchez, 2017).
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4.2

Resultados de las Entrevistas

4.2.1 Metodologia

Como se ha mencionado en el apartado 1.4, para realizar esta
investigacion, con el objetivo de recabar informacion fiable sobre los
canales de distribucion en Espafia, se han llevado a cabo ocho entrevistas
en profundidad a profesionales de la industria de los fondos de inversion,
como por ejemplo de sociedades gestoras de fondos de inversion o de
entidades financieras (véase Anexo). Las entrevistas en profundidad
estaban estructuradas de la siguiente manera: una primera parte sobre el
funcionamiento de la distribucion de los fondos de inversioén en Espafia,
una segunda parte sobre los canales mas utilizados por los inversores y
por ultimo, una tercera parte sobre el impacto que va a tener MiFID II en

la distribucion.

Todas las entrevistas se desarrollaron a lo largo del mes de febrero de
2019 de forma presencial en las oficinas de las compafiias en las que
trabajaban los entrevistados, teniendo una duracion media de 30 minutos.
Se fueron haciendo anotaciones de las respuestas de los participantes
durante el transcurso de las entrevistas, completandolas inmediatamente

después de finalizar las mismas.

4.2.2 Resultados y Analisis

Tras las entrevistas llevadas a cabo a profesionales de la industria de
distribucion de los fondos de inversion, se han obtenido los siguientes

resultados.

En primer lugar, en cuanto al funcionamiento de los diferentes canales
de distribucion de los fondos de inversion, destaca la bancarizacion de la
industria. Las entidades financieras logran un mayor margen de
beneficios comercializar a sus clientes en la mayoria de los casos
aquellos fondos pertenecientes a su propia gestora por lo que ademas de

la comision de comercializacidn, ingresan la comision de gestion. Tal
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como afirma el entrevistado uno (E1) “esto ha dado lugar a que los
productos mas ofertados sean la gestion delegada de carteras y los fondos
de fondos”. También sobresale la mayor accesibilidad a los fondos de
inversion gracias a la venta online puesto que como seiala E3 “en las
paginas web se encuentra toda la informacién necesaria sobre los
distintos productos de inversidon y sus caracteristicas de riesgo”. Sin
embargo, E2 apunta que “es muy complicado que haya una oferta de
comercializacion masiva de fondos de inversion online, por la diversidad
y complejidad de la demanda y porque se trata de inversiones de riesgo
y no se pueden ofrecer a la ligera cumpliendo la normativa”. Realmente,
la venta online es recomendable para aquellos inversores con altos
conocimientos financieros que no precisan de asesores. No obstante,
gracias a la transformacion digital de esta industria, si el inversor decide
acceder a los fondos a través de la venta online, aunque no tenga
conocimientos financieros, puede hacer uso del asesoramiento online a
través de los robo advisors, que como indica E7 “recomiendan una
cartera de fondos segtn el perfil del cliente”.

E4 realiza un perfecto resumen sobre el funcionamiento de la
distribucion de los fondos de inversion al sefalar que “aunque todavia
queda mucho camino que recorrer para situar el mercado espaiol al nivel
del mercado americano (mucho mas maduro), los avances en la
digitalizacion de las entidades financieras haran de lo ‘digital’ el canal

predominante en la distribucion de fondos de inversion”.

Por otro lado, se les ha preguntado a los entrevistados acerca de qué
aspectos consideran que habria que cambiar del modelo de distribucion
de los fondos de inversion en Espafia. En primer lugar, seria necesario
una mayor formacion financiera de los inversores ya que esto favoreceria
un modelo de distribuciéon mas eficiente. Prueba de esta incultura
financiera es “la aversion al riesgo” que como sefiala E4 existe entre los
inversores. Asimismo, dado que los inversores espafioles tienen un perfil
muy conservador en comparacion con los paises del norte de Europa y
su cartera se centra mayoritariamente en el mercado doméstico, ES

apunta que “los bancos tenemos el reto de “seguir educando al cliente”
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con el fin de que se abra hacia una mayor diversificacion con una vision
de mas a largo plazo”. Ademas, se hace alusion a la rigidez del modelo
de distribucién puesto que como afirma E3 “la excesiva regulacion que
tenemos hoy en dia resta agilidad en la toma de decisiones por parte de
los gestores presenciales e inversores a la hora de confeccionar y realizar
cambios en las carteras”. Por ello, E8 es partidario de “liberalizar la
distribucion de fondos, desburocratizar y homogeneizar modelos de
suscripcion, traspasos y retiradas de los fondos”. Asimismo, aquellos
pequetios ahorradores que no tienen acceso a la Banca Privada, estdn
bastante limitados a la oferta de fondos pertenecientes a la gestora de su
propia entidad financiera ya que como apunta E7 “las sucursales
bancarias no estan interesadas en distribuir fondos de terceros ya que
tienen menos margen que en los propios”. Este problema se acentia
cuando el pequefio ahorrador es una persona mayor que estd
familiarizado con las nuevas tecnologias y por ello es mas facil para ¢l

recurrir a la suscripcion de fondos a través de su banco habitual.

En tercer lugar, se les ha preguntado acerca de cuél consideran que es su
ventaja competitiva como canal de distribucion frente a los demas
canales. Los entrevistados que prestan asesoramiento patrimonial en una
Agencia de Valores propiedad de una aseguradora (E2, E3, E4)
coinciden en que son eficientes en costes, lo que les permite ofrecer a sus
clientes unas bajas comisiones por sus servicios. Asimismo, dado que su
principal cliente es la propia aseguradora, que gestiona su propio
patrimonio a través de los mismos vehiculos puestos a disposicion de sus
clientes minoristas, por lo que sus intereses estan alineados con los de
sus clientes. Ademas, el hecho de ser independientes y no pertenecer a
una entidad bancaria, y tener un tamafio considerable con una amplia red
de comercializacion, les permite acceder a fondos de terceros con el fin
de aportar un valor afiadido a sus clientes, permitiéndoles confeccionar

carteras diversificadas que se ajusten a las necesidades de los mismos.

La ventaja competitiva de cada canal puede depender del tipo de cliente

al que va dirigido en funcion de sus conocimientos financieros, ya que
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aquellos con mayores conocimientos tenderdn a la contratacion online,
mientras que aquellos con escasa cultura financiera optardn por el
asesoramiento. Por ello, ES considera que la ventaja competitiva de la
Banca Privada como distribuidor de fondos es que pueden tener como
mercado objetivo a cualquier tipo de cliente ya que ofrecen “distintos
tipos de contratos (gestion, asesoramiento ¢ intermediacion)
garantizando al cliente que accede a la clase mas barata de fondos

disponible”.

Por otro lado, E8, comercializador en una gestora independiente, sefiala
que su ventaja competitiva es su propia independencia ya que considera
que “la flexibilidad y no pertenecer a un grupo con intereses particulares

es especialmente positivo™.

En cuarto lugar, en cuanto la evolucion de los diferentes canales de
distribucion en los ultimos 10 afios, la mayoria de los entrevistados
coincide en que se ha incrementado sustancialmente el peso de la venta
online de fondos , en perjuicio de la presencial, y como apunta E5 se
debe a “la incorporacion de las nuevas generaciones cada vez mas
digitales y menos propensas a visitar las oficinas fisicas”. Igualmente, el
acceso a los fondos a través de la venta online, permite a los inversores
hacer un seguimiento de sus carteras a cualquier hora del dia, asi como

ejecutar cualquier tipo de operacion.

Asimismo, en estos ultimos afios han ido ganando cuota de mercado las
gestoras independientes, en detrimento de las entidades bancarias. E2
considera que esto ha sido debido a “la crisis financiera mundial en 2008,
las malas praxis llevadas a cabo por los bancos, la reestructuracion del
sistema financiero Espafol después de la intervencion del BCE en 20127,
lo que supuso la desaparicion de muchas entidades bancarias en Espafia.
También el mayor peso de las gestoras independientes ha venido
motivado por el alto valor afiadido que aportan a los inversores, debido
a su amplia oferta de fondos y al asesoramiento personalizado que

ofrecen a éstos. Y otro de los factores que ha impulsado el crecimiento
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de las gestoras independientes sin lugar a dudas ha sido la implantacién
de la arquitectura abierta, ya que hasta ahora los bancos tendian a

comercializar inicamente sus propios fondos.

Ademas, la incursion de las gestoras internacionales en el mercado
espaiiol ha aumentado considerablemente, lo cual ha motivado la

apertura en Espafia de oficinas propias.

Por ultimo se les pregunto6 acerca del impacto que ha tenido MiFID II en
la distribucion de los fondos de inversion. La entrada en vigor de MiFID
IT estd suponiendo una reestructuracion de la industria, lo cual implica
un consumo de recursos econdomicos, técnicos y humanos considerable
si se quiere seguir siendo una entidad competitiva. No obstante, El
apunta que “el impacto mas importante va a ser la reduccion de costes.
Este hecho, dard lugar a la fusion de gestoras o EAFIS con el fin de

generar sinergias y mejorar la eficiencia del sector”.

Por otro lado, aunque el objetivo principal de MiFID II es proteger al
inversor de los abusos que hasta ahora se venian produciendo por parte
de las comercializadoras de fondos, E2 sefiala que implicitamente
“también viene a proteger a las entidades que se cifian con rigor a esta
nueva normativa frente a otras entidades que no lo hagan o frente a
clientes que quieran sacar beneficio de denuncias no justificadas, cuando
la entidad pueda demostrar que actué conforme a la ley”. Asimismo,
supone la integracion de la industria de distribucion a nivel europeo, lo
cual facilitara la ejecucion de operaciones. Desde el punto de vista del
inversor, los entrevistados coinciden en que esta normativa es positiva
ya que la mayor transparencia de la industria, les permitira comparar los
canales de acceso a los fondos siendo conocedores de una mayor
informacion en cuanto a gastos y comisiones, ya que como apunta E7 el
cliente va a saber “ en todo momento que margen se lleva cada

participante en la cadena de distribucion de los fondos”.
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En cuanto a los aspectos negativos de la normativa, E3 considera que
“restan agilidad en la toma de decisiones a la hora de realizar nuevas
propuestas de inversion y hacer modificaciones en las carteras de los
clientes. Esto es debido a la burocratizacion de la industria que ha
supuesto la normativa, asi como a la mayor supervision por parte de la
CNMV. E8 también considera que la nueva normativa es perjudicial para
la industria ya que “encarece el producto y se limita la flexibilidad y la
negociacion bilateral” por lo que las entidades lo que acabaran haciendo
serd buscar lagunas juridicas, para que dicha normativa no sea tan lesiva

para las mismas.
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5 Conclusiones

En este Gltimo capitulo del Trabajo se desarrollaran las conclusiones que se pueden
extraer del mismo. En primer lugar, se hara una evaluacion global del estudio
llevada a cabo, es decir, se valorara en que medida se han alcanzado los objetivos
propuestos, si el trabajo ha arrojado luz y un mayor conocimiento acerca de la
distribucion de los fondos de inversion en Espafia. También se expondran las
dificultades a las que se ha tenido que hacer frente a la hora de elaborar el Trabajo,
asi como las limitaciones que se han encontrado. Por otro lado, se propondran

futuras lineas de investigacion.

En primer lugar, a partir de este trabajo se ha establecido de forma clara aquellos
agentes que intervienen a la hora de contratar un fondo de inversion. Asimismo, se
ha construido un mapa de los canales de distribucion en Espafia, de forma que se
pueda tener una vision global de las distintas vias que tiene el inversor para acceder
a los fondos de inversion, definiendo las caracteristicas de cada canal y
determinando la relevancia de cada uno de ellos. Con este Trabajo se ha podido
establecer que los fondos de inversion en Espafia se distribuyen a través de los
siguientes canales: el canal directo, los “supermercados de fondos”, las EAF, la
banca privada, el banco minorista y las aseguradoras comercializadoras. Igualmente,
se ha podido corroborar que en dicho modelo de distribucion, destacan dos
instrumentos que son la arquitectura abierta y los fondos de fondos, y que

constituyen un eslabén mas en la cadena.

Por otro lado, se ha analizado el impacto que ha supuesto la entrada en vigor de
MiFID II, que a grandes rasgos supone una mayor proteccion del inversor a través
de diversas medidas y una mayor competencia de la industria debido a la reduccion
de costes que trae consigo. Ademas, se han extraido conclusiones de las entrevistas
realizadas a profesionales de la industria sobre el funcionamiento de la distribucion
en Espafia y sobre las consecuencias que ha supuesto la nueva normativa europea. A
través de este trabajo se ha podido evidenciar que los canales que requieren la
presencia fisica del inversor, han ido dando paso a aquellos online, con los que ya
cuentan las propias entidades bancarias y gestoras a través de su pagina web, asi

como los “supermercados de fondos”.
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Respecto a las dificultades a las que se ha tenido que hacer frente a la hora de hacer
este Trabajo cabe decir en primer lugar que en un escenario en el que los fondos de
inversion cobran cada vez mas importancia a la hora de canalizar los ahorros de las
familias espafolas, no se entiende como es tan escasa la literatura existente acerca
de los canales de distribucion de los mismos. Ha sido una labor compleja la
busqueda de articulos, tanto académicos como de prensa, que ayuden a componer el
mapa de distribucion en Espafia. Es por ello, que se ha tenido que ir contrastando
informacion para poder llegar a los canales existentes en Espafa, puesto que ningiin
articulo trataba de forma global la distribucion a nivel nacional. En consecuencia, se
ha tenido que recurrir a la literatura anglosajona que ha tratado en mayor medida la
distribucion de los fondos de inversion, aunque tampoco de forma muy extensa. Al
tener que acudir a la literatura anglosajona, se han tenido que analizar los canales
existentes en el modelo de distribucion norteamericano para ver cuales tienen
presencia en Espafia, de acuerdo con la normativa europea y nacional. Asimismo, se
han afiadido otros canales a partir de los escasos articulos que versan sobre la

distribucion de los fondos en Espaiia.

En cuanto a las limitaciones que se han encontrado a la hora de elaborar este
Trabajo, son en primer lugar la muestra de las entrevistas puesto que al haberlas
realizado tnicamente a ocho profesionales de la industria, cabe la posibilidad de que
se haya quedado fuera de dicha muestra algiin perfil de un profesional del que
hubiera sido interesante analizar sus valoraciones sobre el funcionamiento de la
distribucion y sobre el impacto de MiFID II. Asimismo, la falta de experiencia por
parte del autor constituye una limitacién del trabajo, puesto que al no ser un experto
en la materia, ha tenido que estudiar sobre el funcionamiento de los fondos para
posteriormente investigar sobre su distribucion. También cabe mencionar la
limitacién geografia puesto que el Trabajo se circunscribe a Espafia, y como se
aprecia el modelo de distribucion puede variar mucho de un pais a otro, ya que por
ejemplo como se menciond en el apartado 1.1el 89% de la distribucion en Reino
Unido se realiza a través de plataformas y entidades de asesoramiento financiero

independiente.
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Por ultimo, a partir de este Trabajo seria interesante continuar investigando en un
futuro sobre coémo afectard la tecnologia y la mayor cultura financiera de los
inversores a la distribucion de los fondos de inversion en Espafia. También resulta
necesario que en un futuro se estudie en mayor profundidad el impacto de MiFID II
en la industria cuando dicha normativa europea esté plenamente asentada e
integrada en la legislacion nacional, ya que sera mas facil valorar su repercusion que
ahora, puesto que ha entrado en vigor recientemente. Asimismo, dadas las
limitaciones que se han encontrado, seria oportuno completar este Trabajo
realizando entrevistas de una forma mas sistematica y completa que cubriesen a
profesionales de los diferentes canales. Ademads seria interesante realizar este

estudio sobre la distribucidn para otros paises europeos como Francia o Alemania.
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7 Anexo: entrevistas en profundidad a profesionales de la

industria

Tipo de entidad

Cargo

Entrevistado 1 (E1)

SGIIC propiedad de una

aseguradora

Gestor

Entrevistado 2 (E2)

Agencia de Valores
propiedad de una

aseguradora

Asesoramiento patrimonial

Entrevistado 3 (E3)

Agencia de Valores
propiedad de una

aseguradora

Asesoramiento patrimonial

Entrevistado 4 (E4)

Agencia de Valores
propiedad de una

aseguradora

Asesoramiento patrimonial

Entrevistado 5 (ES)

Banca Privada de una

entidad financiera

Banquero privado

Entrevistado 6 (E6)

SGIIC independiente

Comercializador

Entrevistado 7 (E7)

Sociedad de Valores

Venta institucional

Entrevistado 8 (ES)

SGIIC independiente

Comercializador

1. ;Como valora el funcionamiento de los diferentes canales de distribucion

de los fondos de inversion?

E1: Los canales de distribucion en Esparia estan principalmente dominados

por las redes bancarias. En la mayoria de los casos esto favorece a la

colocacion de productos propios de la red bancaria (mayor margen). Esto

ha dado lugar a que los productos mas ofertados sean la gestion delegada

de carteras y los fondos de fondos.
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E2: Las lineas principales de distribucion de fondos utilizadas por las
entidades en Espana son la presencial, a través de sucursales o centros
especializados, o a través de la venta online por internet. La entrada en
vigor de la nueva normativa MiFID, dota de limitaciones y restricciones a
las entidades a la hora de hacer una oferta abierta y libre de su portfolio de
fondos. Tanto en la oferta presencial, como en sus plataformas online, las
entidades tratan de ceiiirse escrupulosamente a esta nueva normativa pero
no siempre lo consiguen. Las entidades, dependiendo del target de cliente al
que se dirigen (cliente minorista, cliente patrimonial o de Banca Privada y
cliente Profesional e Institucional) han tratado de ajustar sus canales de
distribucion a cada linea de demanda. Es muy complicado que haya una
oferta de comercializacion masiva de fondos de inversion online, por la
diversidad y complejidad de la demanda y porque se trata de inversiones de
riesgo y no se pueden ofrecer a la ligera cumpliendo la normativa. Aunque
la decision final recaiga en el cliente, es la entidad que ofrece esas
inversiones y las pone accesibles en su plataforma la que tiene la
responsabilidad final. Cada vez mas es necesaria la presencia de
especialistas que ayuden a los clientes a encontrar e identificar lo que
realmente necesitan dentro de un universo casi infinito de posibilidades.
E3: Hoy en dia, debido a la transformacion digital en las entidades
financieras, el canal de distribucion mas utilizado es Internet. En las
paginas web se encuentra toda la informacion necesaria sobre los distintos
productos de inversion y sus caracteristicas de riesgo. Ademas, se puede
realizar el seguimiento de la cartera a través de la web de forma agil y
sencilla. Por supuesto siguen existiendo canales presenciales o telefonicos
con asesores (cada vez mas cualificados) que pueden realizar distintas
labores de asesoramiento y seguimiento de carteras. Por tanto, la
transparencia, y la posibilidades de obtener distintos productos de forma
global es bastante accesible para la mayoria de los inversores.
E4: La industria de distribucion de fondos de inversion ha experimentado
una gran evolucion. El modelo bancario tradicional ha girado hacia un
entorno mas digital, donde el cliente tiene una mayor informacion sobre los
fondos de inversion. Esto supone poner al cliente en el centro de la toma de

decisiones. El entorno digital ha posibilitado una mayor penetracion de los
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fondos de inversion en el mercado nacional, tratando de movilizar ahorro en

depositos y cuentas corrientes hacia productos mas profesionales en

términos de gestion. Aunque todavia queda mucho camino que recorrer
para situar el mercado espariol al nivel del mercado americano (mucho mas
maduro), los avances en la digitalizacion de las entidades financieras haran
de “lo digital” el canal predominante en la distribucion de fondos de
inversion.

ES: Desde hace varios arios coexisten en la entidad dos canales

distribucion, oficina fisica y web del banco. Dentro de la oficina fisica cabe

distinguir la red minorista y la Banca Privada. En relacion a la banca
online ha irrumpido el asesoramiento online a través de los robo advisors, si
bien no se han implantado todavia. Con la nueva normativa MiFID se exige,
para poder seguir cobrando la comision de comercializacion (rebate)en
fondos de inversion, ofrecer al cliente un valor aniadido y continuado, y en
alguno de los canales, abrir la oferta a un amplio abanico y oferta de fondos
de gestoras internacionales (nuevas plataformas). Este aspecto ha ampliado
la oferta existente y la competencia de productos y gestoras en el sector.

E6: Depende del comercializador. Hay comercializadores que dada su red

trae mucho negocio y hay otros que por interés (retros, asesores no

independientes) al estar declarados como asesores no independientes
priman el importe de las retrocesiones en contra de las retrocesiones del
cliente. Para eso MIFID Il ha sacado la figura del asesor independiente el
cual, solo puede comercializar clases limpias. Entonces no puede cobrar
retrocesiones.

E7: Los fondos de inversion se pueden distribuir a través de varios canales:
* Enla sucursal bancaria: suelen ser fondos de la gestora del banco, con
bajo valor aniadido (altas comisiones y un tracking error muy bajo),

donde predominan fondos conservadores y garantizados.

* A través de internet: en la web de su banco los inversores con algo de
conocimiento financiero pueden comprar fondos o a través de robo
advisors que recomiendan una cartera de fondos segun el perfil del
cliente

* A través de su banca privada: bajo las modalidades de mera ejecucion

(para inversores profesionales), asesoramiento o gestion discrecional
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* Suscripcion directa con la gestora de fondos de inversion: para clientes
con conocimientos financieros, pueden suscribir directamente con
gestoras espanolas que no distribuyen sus productos a través de otros
canales como Bestinver

ES8: Bastante deficiente.

. Qué considera que habria que cambiar del modelo de distribucion de
los fondos de inversion en Espaiia?

E1: La eliminacion de las retrocesiones y el pago explicito por el servicio.
Esto fomentaria la libertad de eleccion enfocado sobre el mejor producto y
no el que mayor aporte a la entidad.

E2: La entrada en vigor de la nueva normativa MiFID, exige la
identificacion de las plataformas de oferta, gestoras, boutiques, entidades,
EAFIS, bancos, etc, y les identifica con detalle lo que pueden y no pueden
ofrecer, sus fondos y como deben comercializarlos. También la
identificacion de los clientes a través del Test de Idoneidad y el hecho de
enmarcarlos dentro de categorias en base a sus conocimientos, capacidad
de asumir riesgo, edad, horizonte temporal etc, da una serie de directrices
claras a las entidades de como dirigirse a dichos clientes.

E3: La CNMYV tiene la obligacion de controlar los fondos y proteger a los
participes de la mala actuacion de los gestores. Ademas, el acceso a la
informacion actualizada cada dia es mas instantanea a través de la
tecnologia, por lo que creo que la excesiva regulacion que tenemos hoy en
dia resta agilidad en la toma de decisiones por parte de los gestores
presenciales e inversores a la hora de confeccionar y realizar cambios en
las carteras.

E4: Probablemente la cultura de la aversion al riesgo. En Esparia se da
poca importancia a la formacion en términos financieros, y puede que ese
sea una de las principales variables a modificar a largo plazo. En términos
mads prdcticos, proveer de informacion sencilla y clara de los instrumentos
financieros podria hace que el mercado espariol evolucione positivamente.
ES: El sector en Espana esta evolucionando rapido y en linea con lo exigido
por la normativa. En este sentido se ha ampliado mucho la oferta de

productos y se ha hecho muy accesible a través de distintos canales de
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distribucion pero estos cambios no estan necesariamente acomparnados de
un mayor conocimiento por parte del inversor, lo cual, ante escenarios de
alta volatilidad del mercado pueden conllevar malas experiencias.

Seria deseable que el acceso a estos productos estuviese siempre
acomparnado de buen asesoramiento puntual o, mejor dicho, recurrente,
que dara un gran valor aniadido a los clientes.

Las entidades han preparado y certificado a sus asesores para estar a la
altura de la exigencias normativas y poder prestar un mejor asesoramiento.
La gran diferencia entre el mercado espanol y el sajon es que aqui las
gestoras de fondos pertenecen a los grandes grupos bancarios versus el
modelo de gestoras independientes que hay en esos paises.

A su vez el cliente en Espania es mas conservador que en el resto de Europa
y tiene una cartera mas focalizada en el mercado doméstico. En este
sentido, los bancos tenemos el reto de “seguir educando al cliente” con el
fin de que se abra hacia una mayor diversificacion con una vision de mas
largo plazo.

E6: Como apuntabamos en la primera pregunta, gracias a MIFID Il y la
figura del asesor independiente se vela por los intereses del cliente frente a
los personales. Brindando el mejor producto que se ajusta mas a las
necesidades del mismo.

E7: La dificultad de suscribir fondos de gestoras espanolas ISIN ES a través
de las plataformas de distribucion. Las cuentas espanolas no son Omnibus
lo que supone que hay que firmar mucho papeleo y revelar el nombre y
datos del cliente final. Esto ha dificultado que las gestoras esparniolas no
hayan podido crecer en volumen, a menos que tengan un fondo clon en
Luxemburgo donde las comisiones son mas altas.

Como resultado, los fondos de gestoras esparniolas con un buen track record
son dificiles de comprar a través de otras bancas privadas / comerciales ya
que suelen estar domiciliados en Esparia y no retroceden comisiones (o muy
pocas) al distribuidor.

Por otro lado, las sucursales bancarias no estan interesadas en distribuir
fondos de terceros ya que tienen menos margen que en los propios. Por esta
razon, la gente mayor que no tiene un patrimonio alto solo tiene acceso a

este tipo de productos de menos valor. No suelen estar familiarizados con
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nuevas tecnologias como los robo advisors y prefieren suscribir productos
con el director de la sucursal que conocen de toda la vida.
E8: Liberalizar la distribucion de fondos, desburocratizar y homogeneizar

modelos de suscripcion, traspasos y retiradas de los fondos.

.Cual considera que es su ventaja competitiva como canal de
distribucion frente a los demas canales de distribucion?

E1: Pienso que no existe una ventaja competitiva respecto a los demds
canales de distribucion de nuestra competencia. Donde si podemos generar
valor para el ahorrador es a través de la seleccion de aquellos productos
que ofrezcan precios mas competitivos de la competencia y la atencion al
cliente.

E2: Nuestra eficiencia en costes, mucho mas competitivos que los de la
competencia, nuestra calidad y flexibilidad de gestion, nuestra
independencia y no pertenencia a entidad bancaria, nuestro tamario, ni muy
grande ni muy pequerio que nos permite gestionar con eficacia, y nuestra
alineacion de intereses con la aseguradora a la que pertenecemos como
nuestro principal cliente, son nuestras principales ventajas con respecto a
nuestra competencia directa.

E3: Fuera ya de poder obtener tanto gestion activa como pasiva, la gestion
que realizamos en mi entidad no obedece a dictados de una red comercial
que determina qué productos hay que lanzar y comercializar. Nuestro mayor
participe es la propia compariia, que gestiona su propio patrimonio a traves
de los mismos vehiculos que ponemos a disposicion de los inversores
minoristas. Ademas, tenemos la posibilidad de acceder a terceras gestoras
que nos da un valor anadido a la hora de realizar carteras diversificadas a
los inversores que trabajan con nosotros.

E4: La ventaja competitiva de mi entidad son sus bajas comisiones
combinado con un modelo de Gestion Activa.

ES: La ventaja competitiva de cada canal depende del tipo de cliente que lo
utilice. Un cliente con amplios conocimientos estara muy interesado en un
canal digital-online con amplia oferta, informacion transparente y operativa
rapida. En cambio, para clientes con un menor conocimiento sera

fundamental acercarse a una oficina y recibir un buen asesoramiento
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puntual y seguimiento de sus inversiones. Desde Banca Privada podemos
abarcar toda la tipologia de clientes ya que funcionamos con distintos tipos
de contratos (gestion, asesoramiento e intermediacion) garantizando al
cliente que accede a la clase mas barata de fondos disponible.

E6: Las ventajas competitivas de una gran entidad de distribucion es la red
de distribucion. Pudiendo llegar a multitud de clientes de diversos
patrimonios.

E7: NA

ES8: Ser independiente no te ata con ningun canal concreto de distribucion.
Creemos que la flexibilidad y no pertenecer a un grupo con intereses

particulares es especialmente positivo.

.Como ha cambiado el peso de los diferentes canales en los tGltimos 10
afios?

E1: Sin ninguna duda, el canal de distribucion por internet ha ganado
mayor relevancia en detrimento del canal presencial.

E2: Casi la totalidad de los fondos comercializados hace 10 arnos estaban
concentrados en las principales entidades bancarias del pais. Solo una
pequenia parte estaba custodiada a través de otras entidades no bancarias,
independientes, boutiques, etc. La crisis financiera mundial en 2008, las
malas praxis llevadas a cabo por los bancos, la reestructuracion del sistema
financiero Espaniol después de la intervencion del BCE en 2012, ha llevado
a una reduccion enorme en el numero de bancos en Espana. Esto ha sido
acomparniado también por un crecimiento de oferta de esas otras entidades,
no bancarias, mucho mas amplia, independiente y especializada.

E3: Antiguamente se realizaba tanto la comercializacion, como el
asesoramiento (puntual o continuo) de forma presencial en la oficina
bancaria o la gestora. Actualmente a través de internet se permite una
disponibilidad de 24 horas para acceder a cualquier tipo de consulta y
realizar cualquier tipo de operacion.

E4: Hace 10 arios eran pocos los que buscaban un servicio profesional en
fondos de inversion, para la gestion patrimonial. Cuando se
comercializaban fondos, éstos solian ser de la propia entidad bancaria.

Actualmente, existe una arquitectura abierta. Ademds, han surgido muchas
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entidades independientes ofreciendo servicios de asesoramiento de alto
valor anadido. Por ultimo, el gran cambio que ha existido ha sido la entrada
en vigor de MiFID II.

ES: Ha cambiado sustancialmente por la evolucion tecnologica, el
desarrollo de internet, su acceso y fundamentalmente por las nuevas
exigencias normativas.

La incorporacion de las nuevas generaciones cada vez mas digitales y
menos propensas a visitar las oficinas fisicas es un hecho que las entidades
no pueden obviar, por lo que tienen que ir evolucionando y ajustando su
modelo de prestacion de servicio al cliente.

E6: Hace 10 anios los canales de distribucion y la industria en nuestro pais
estaban centrados en los grandes grupos bancarios, siendo residual la
gestion independiente. Afortunadamente, aunque lentamente, esta situacion
va cambiando, siendo aproximadamente un 90% de los productos
comercializados procedentes de los grandes grupos bancarios y el 10%
restante de las gestoras independientes.

E7: En los ultimos afios, el peso de las gestoras internacionales se ha
incrementado sustancialmente. Muchas de ellas han abierto oficina propia y
han ganado una cuota de mercado muy importante. De la misma manera, el
peso de los ETFs y fondos indexados se ha disparado.

Estas gestoras internacionales han crecido de la mano de las bancas
privadas. Estas suelen trabajar con plataformas como Allfunds Bank,
Inversis, Tressis o plataformas propias como Qualitas de BBVA o
Fondcenter de UBS.

E8: La red propia y de terceros no bancarios ha ido creciendo al tiempo que

los bancos han ido perdiendo capacidad comercial y peso en la distribucion.

.Como valora el impacto de MiFID II en la distribucion de los fondos de
inversion?

E1: El impacto mas importante va a ser la reduccion de costes. Este hecho,
dara lugar a la fusion de gestoras o EAFIS con el fin de generar sinergias y
mejorar la eficiencia del sector. Hasta la entrada de MiFID dichos canales
no eran eficientes para el ahorrador. Con la nueva reglamentacion, se

tiende a una reduccion de costes y mejoras en la transparencia.
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E2: La entrada en vigor de esta nueva normativa esta provocando un
consumo de recursos enormes por parte de las entidades tanto economicos
como humanos y técnicos. Ese consumo de recursos estd siendo
imprescindible si es que quieres ser una entidad de referencia en el sector.
Esta normativa busca la eliminacion de malas praxis que se venian
produciendo en el pasado por parte de las entidades, protegiendo al
inversor de abusos que se puedan producir en las ventas. Pero de alguna
manera también, viene a proteger a las entidades que se cifian con rigor a
esta nueva normativa frente a otras entidades que no lo hagan o frente a
clientes que quieran sacar beneficio de denuncias no justificadas, cuando la
entidad pueda demostrar que actuo conforme a la ley.

E3: Por una parte, normaliza de forma comun la comercializacion de fondos
de inversion en toda la zona Euro. Puede imponer sanciones para luchar
contra el blanqueo de capitales, los inversores estan mas protegidos a la
hora de seleccionar un producto adecuado para su perfil, las compariias que
ofrecen cualquier vehiculo de inversion estan mas protegidas a la hora de
ofrecer productos que se adecuen a su perfil de riesgo, los asesores estan
mejor formados, etc. Pero, por otra parte, restan agilidad en la toma de
decisiones a la hora de realizar nuevas propuestas de inversion y hacer
modificaciones en las carteras de los clientes.

E4: Provee de una mayor seguridad y transparencia al cliente, en sus
productos financieros.

ES: El impacto es muy grande y positivo para este producto que cumple y se
adapta muy bien a esta normativa frente a otros productos mas complejos y,
por tanto, restringidos.

Ha aumentado su oferta, especializacion y calidad. También los canales han
evolucionado y se han especializado por lo que el acceso se ha facilitado y
mejorado.

Con esta normativa se ha reforzado la informacion al cliente, su
seguimiento y la transparencia con la informacion de incentivos y costes y
gastos obligatorios.

E6: La principal diferencia es la figura del asesor independiente.
Consideramos que el impacto es muy positivo para la industria y

especialmente para el cliente.
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E7: MiFID Il es un cambio importante para todas las bancas privadas que
van a tener que cambiar sus modelos de negocio. El mercado va hacia un
modelo mas transparente donde haya clases limpias de fondos (sin retro) y
donde el cliente sepa en todo momento que margen se lleva cada
participante en la cadena de distribucion de los fondos.

El cliente espariol estd aun por educar, siempre se ha creido que el banco no
le cobraba nada ya que las comisiones estaban encubiertas. A partir de
ahora el cliente va a tener que pagar una comision de asesoramiento a su
banco y habra una unica clase fondos sin retro. Hasta ahora un mismo
fondo de inversion tenia una multitud de clases (cada una con una comision
distinta) segun quien fuese el cliente final y el importe que suscribir.

E8: Intenta paliar intereses economicos inherentes a la naturaleza humana.
Creemos que el impacto serd negativo y tenderda a compensarse mediante
vacios legales que se vayan descubriendo y poniendo en prdctica en los

proximos arnos. Se encarece el producto y se limita la flexibilidad y la

negociacion bilateral.
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