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PROLOGO

El saber no ocupa lugar, pero cuando se trata de nuestras
finanzas personales, habria que dejar un hueco suficiente, y
cuanto mas grande sea, mejor. Como en otros ambitos de
la vida, nuestra libertad de actuacion depende de la capaci-
dad para aumentar el conocimiento. Porque entender es la
condicién necesaria para decidir adecuadamente. Este libro
trata de aportar las piezas basicas para gestionar el ahorro
de las personas y, en su caso, de quienes dependen de
ellas.

La crisis financiera que desencadend la méas amplia y du-
radera crisis econémica, aun vigente, ha revelado limitacio-
nes y anomalias importantes en el funcionamiento de los
mercados financieros, en la gestiéon que se ha hecho de
ellos y en el conocimiento de los instrumentos que son ob-
jeto de contratacion en dichos mercados. Esas limitaciones
han afectado de forma importante a los ahorradores, a los
inversores particulares. En no pocos casos muchos inverso-
res han revelado un insuficiente dominio de aspectos basi-
cos de las finanzas.

Este libro va dirigido a paliar estas ultimas limitaciones.
Su justificaciéon no se ampara Unicamente en el hecho de
que en el desencadenamiento de la crisis se hallaran pro-
ductos y servicios financieros mas o menos complejos, o
porque su gestién y comercializacién se hiciera de forma
imprudente y, en ocasiones, violando normas o principios
béasicos. Ademas, el conocimiento de estos productos y
servicios no ha sido el adecuado, y no solo por parte de los
inversores o clientes de las entidades financieras, sino tam-
bién por los supervisores, e incluso por los propios profe-
sionales de esas entidades.

Y es que a lo largo de las tres Ultimas décadas ha tenido
lugar una marcada divergencia entre el desarrollo de las fi-
nanzas como disciplina académica y como actividad profe-
sional. El ritmo de innovacién, de generacién de nuevos
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productos y servicios financieros y de técnicas de gestion
ha crecido a un ritmo ciertamente intenso. De hecho, un rit-
mo muy superior a la capacidad de asimilacién por parte
de los clientes de las entidades financieras, a quienes, en
ultima instancia, iban dirigidos. Esta oferta de posibilidades
de financiaciéon e inversion ha sido particularmente signifi-
cativa en las economias anglosajonas, cuyos sistemas finan-
cieros estan basados mayoritariamente en la actividad de
los mercados financieros, y en mayor medida que en las de
la Europa continental o Japdén, donde los intermediarios
bancarios ejercen un mayor dominio.

Las finanzas, sus instituciones enmarcadas en los siste-
mas financieros, son esenciales para el correcto funciona-
miento de cualquier economia. La diversidad de instrumen-
tos y de técnicas disponibles es fundamental para su ade-
cuacién a las necesidades de inversores y empresas. El na-
cimiento y desarrollo empresarial es dificil sin una oferta
amplia y versatil de posibilidades de financiacion, es decir,
de inversion para los ahorradores.

La extensién de las tecnologias de la informacién y de la
comunicacién (TIC) y su estrecha conexién con las finanzas
han contribuido a ampliar las posibilidades de innovacién y
de gestién, y también exigen nuevas habilidades a la hora
de completar la alfabetizacién financiera con la digital. Para
que las finanzas cumplan esta funcién satisfactoriamente es
esencial que los inversores (y no solo los que se dedican
profesionalmente a ello) dispongan de un conocimiento ca-
bal de los instrumentos y de sus posibilidades y limitacio-
nes, y no solo para optimizar sus decisiones de ahorro e in-
versién, sino también para no caer en trampas y ejercer su
verdadera soberania como consumidores financieros. No
creemos que la solucion sea cercenar las posibilidades de
innovacién financiera —la afirmacidon, atribuida a Warren
Buffet, de que la Unica innovacién vélida es el cajero auto-
matico es una simplificacién—, Sino que es necesario acom-
pasarlas a su dominio por los reguladores y usuarios.
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El objeto dltimo de esta guia es contribuir a que las fi-
nanzas no engafien, es decir, a fortalecer la alfabetizacién
financiera y verificar la calidad de los instrumentos y su ade-
cuacion tanto a la legalidad como a las preferencias y perfi-
les de los inversores con el fin de que no constituyan el ori-
gen de unas pérdidas de bienestar como las que ahora se
estan sufriendo —la arena en las ruedas. El objetivo es que
el inversor individual pueda llevar a cabo una evaluacién
correcta de riesgos, rentabilidades y recompensas. Aun
cuando algunos instrumentos, como los derivados financie-
ros, sean considerados «armas de destruccidn masiva», es
de todo punto conveniente conocerlos para decidir libre-
mente acerca de su utilizacion.

Esta es una obra colectiva, basada en las contribuciones
de no pocos de los mas de noventa profesionales que tra-
bajan en Afi (Analistas Financieros Internacionales). En los
veinticinco afios de historia que tiene nuestra empresa, han
sido numerosos los materiales creados y —aln mas rele-
vantes— las experiencias vividas. Nuestro socio David
Cano, uno de los principales especialistas en mercados fi-
nancieros, acreditado profesor y excelente comunicador, ha
sido mucho mas que el director de esta obra: ha redactado
buena parte de sus capitulos y los ha revisado minuciosa-
mente, atendiendo a su adecuacién a los destinatarios no
especializados. El papel desempefiado por Francisco J. Va-
lero, catedratico de Economia Financiera de la Universidad
Auténoma de Madrid (UAM) y socio de Afi desde su funda-
cién, ha aportado asimismo una garantia de rigor. Desea-
mos que el empefio de todos los que han participado en
este trabajo merezca no solo la atencion de los lectores,
sino que contribuya, en Ultima instancia, a mejorar las deci-
siones de inversion de los ciudadanos.

Emiio OnNTIVEROS
Presidente de Afi y catedratico de Economia
de la Empresa de la UAM
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1
PLANIFICACION FINANCIERA

El ciclo patrimonial de una persona o de una unidad fami-
liar se ve alterado por un nimero importante de factores. Si
en épocas anteriores los acontecimientos imprevistos que
podian afectar a la estabilidad y salud de la economia fami-
liar (pérdida de empleo, jubilacién, fallecimiento) eran me-
nos probables o encontraban respuesta suficiente a través
de las Administraciones Publicas, las actuales condiciones
de vulnerabilidad requieren una mayor capacidad de previ-
sion y de respuesta auténoma. En este sentido cobra espe-
cial relevancia una aproximacién mas integral de las finan-
zas personales, en las que la gestion y prevision del riesgo
patrimonial, asi como la fiscalidad y la planificacién finan-
ciera, se suman a la ya clasica gestion de los activos finan-
cieros. No resulta casual que aquellos paises con menor tra-
dicién en cuanto a sistemas de proteccién social muestren
un mayor grado de conocimiento en la gestién de las finan-
zas personales.

El objetivo de este capitulo es ensefiar de forma sencilla
y practica una metodologia basica dirigida a que los inver-
sores particulares puedan identificar cuales son las necesi-
dades financieras que se pueden presentar a lo largo de su
«ciclo vital», definir los principios elementales que deben
guiar sus decisiones y orientar sobre los medios y herra-
mientas con los que cuentan para gestionar sus inversiones,
bien por si mismos, bien a través de un asesoramiento pro-
fesionalizado. Puede considerarse un punto de arranque,
una aproximacién basica que luego iremos desarrollando.

Esquema 1. La planificacién financiera

Objetivo de la planificacién financiera: Satisfacer las necesidades financieras

actuales y futuras mediante la 6ptima utilizaciéon de los recursos actuales y fu-
turos
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Ventajas Inconvenientes

® Superar la complejidad del en- e Tendencia a aplazar la toma de deci-
torno financiero y fiscal. siones sobre el futuro.

® Mejorar o, al menos, mantener el ® Incapacidad para ahorrar.
nivel de vida.

Reducir o eliminar incertidum- e Aplicacién del principio de exclusién:
bres. las situaciones inesperadas solo las
sufren los demas.

® Reaccionar ante eventos patrimo- ® Tendencia a buscar rentabilidades a
niales inesperados. corto plazo: el inversor impaciente.

Ajustar las decisiones de inversion ® Pensar que la planificacion solo es apli-
a nuestro perfil de riesgo y a cable a grandes patrimonios.
nuestros objetivos.

Fuente: elaboracién propia.
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¢Qué es la planificacién financiera?

La planificacion financiera es el conjunto de decisiones rea-
lizadas a lo largo de la vida (ciclo vital) de un individuo o de
una familia con el objetivo de dar respuesta a sus necesida-
des financieras, tanto actuales como futuras. La planifica-
cion financiera es el desarrollo de un plan, més o menos
exhaustivo, en el que se determinan los objetivos financie-
ros del individuo y, en la medida de lo posible, los plazos, y
en el que se seleccionan y ejecutan las mejores estrategias
para alcanzarlos. De esta forma, el proceso de planificacion
financiera ayuda al individuo a controlar todos aquellos he-
chos relevantes y adversidades que se planteen y que pue-
dan afectar de forma negativa a su patrimonio.
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¢Cual es el primer paso de la planificacién financiera?
El primer paso de la planificacion financiera es plantearnos
cuadles son las necesidades financieras actuales y prever, en
la medida de lo posible, el momento y la magnitud de las
futuras. En concreto, el primer paso es responder, entre
otras, a las siguientes cuestiones:
e ;Dispongo de dinero suficiente para hacer frente a
un imprevisto que pudiera surgirme mafana?
e ;Estoy dispuesto a sacrificar mi nivel de vida actual
para realizar una inversion a largo plazo?
¢ ;Necesito comprarme un coche?
* ;Necesito comprarme una casa?
* ;Dispongo de dinero en caso de enfermedad?
¢ ;Tengo dinero ahorrado para la educacién de mis hi-
jos?
e ;Puedo jubilarme manteniendo mi actual nivel de vi-
da?

La respuesta a muchas de estas cuestiones se traducird
en la definicién de una serie de objetivos (comprar una ca-
sa, ahorrar para la jubilacién, etc.) que nos llevaran inme-
diatamente a plantear nuevas preguntas de respuesta me-
nos intuitiva que las primeras:

¢ ;Qué cantidad de dinero necesito invertir para alcan-
zar el objetivo?

e ;Qué rentabilidad deberia obtener de esa inversién?

e ;Qué riesgo puedo asumir para alcanzar dicha renta-
bilidad?

* ;En qué momento necesitaré disponer del dinero?

* ;Qué liquidez deben tener los productos en los que
invierta?

* ;Es el tratamiento fiscal el mas ventajoso para el hori-
zonte de inversion?
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¢Qué tipo de necesidades financieras existen?

Para poder establecer una cartera de activos financieros
que satisfagan las necesidades basicas primero es necesa-
rio determinarlas. Existe consenso en considerar cuatro ti-
pos de necesidades basicas: las de consumo, las de inver-
sién, las de prevision y las de proteccion.

10
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¢Cudles son las necesidades de consumo?

El consumo es una constante a lo largo del ciclo vital, pero
va evolucionando con el tiempo. Cuando se es mas joven
existe una mayor propensiéon al consumo de un tipo de pro-
ductos muy concretos, como la adquisicién de un vehiculo,
o en servicios como el ocio, la ropa, los viajes, etc. Para sa-
tisfacer las necesidades de consumo, en ocasiones es reco-
mendable recurrir a la financiacidn, es decir, a endeudarse.
Por ejemplo, mediante la tarjeta de crédito, que es un me-
dio de pago flexible, puesto que se pueden diferir los pagos
hasta treinta dias de forma gratuita y aplazarlos de la forma
que mejor se adapte a nuestros presupuestos (consultando
con la entidad de crédito que emita la tarjeta las condicio-
nes de esta financiacién). Ademas, con la tarjeta de crédito
se pueden financiar los gastos de consumo sin necesidad de
realizar trémites previos complejos. Eso si, se suele soportar
una comisién anual por mantenimiento, asi como un mayor
tipo de interés. Para la financiacién de bienes de un mayor
coste, como por ejemplo el coche, se debera solicitar un
préstamo. Aunque la propia financiera del establecimiento
donde se adquiera el bien nos ofrezca una financiacién que,
a priori, pueda parecer atractiva, es aconsejable comparar
entre distintas entidades para conseguir buenas condiciones
econdmicas, sobre todo si domiciliamos la némina.

Gréfico 1. Distribucién del patrimonio de las familias
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¢ Cuales son las necesidades de inversién?

Uno de los principales componentes de la inversién es la
adquisicion de la primera vivienda, lo que, por ciclo de vi-
da, suele realizarse entre los 27 y los 35 afios de edad. Du-
rante este periodo vital existe también una alta predisposi-
cion a realizar inversiones en mercados financieros. Sin em-
bargo, las circunstancias personales y las necesidades con-
cretas van a limitar las posibilidades de inversion. La regla
general que se aconseja es que, aunque el miedo al riesgo
sea minimo, si el dinero estd comprometido para alcanzar
un objetivo a corto plazo (comprar una casa, un coche, au-
mentar la familia, etc.), se deben buscar formulas de inver-
sidn seguras y con escaso riesgo. Por el contrario, si somos
personas muy conservadoras y el objetivo que nos hemos
marcado es la jubilacién, acumularemos capital como com-
plemento de la pension que nos quede llegado el momen-
to. En este caso no seria aconsejable (por muy conservador
que se sea) invertir todo el dinero en renta fija, ya que no
se aprovecharian las posibilidades de alcanzar la rentabili-
dad mas alta a largo plazo que ofrece la inversion en renta
variable.
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¢Qué son las necesidades de previsién?

En un contexto de cuestionamiento de los sistemas publi-
cos de pensiones, si pretendemos que nuestro nivel de vi-
da se mantenga en el momento de la jubilacién, se debe
pensar en los planes de pensiones como una alternativa de
ahorro especialmente disefiada para ello. El interés por los
planes de pensiones deberia iniciarse a una edad lo sufi-
cientemente temprana como para que las aportaciones rea-
lizadas se capitalicen a lo largo del tiempo, y asi lograr al-
canzar nuestro objetivo en las mejores condiciones. Los pla-
nes de jubilacion, los unit linked, los PPA, etc., son férmulas
de ahorro ideal para aquellas personas que quieren com-

plementar su jubilacién cuando finalice su periodo de acti-
vidad laboral.
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