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Te da mos las gra cias por ad qui rir es te EBOOK

Vi si ta Pla ne ta de li bros.com y des cu bre una
nue va for ma de dis fru tar de la lec tu ra

¡Re gís tra te y ac ce de a con te ni dos ex clu si vos!
Pr óxi mos lan za mien tos

Clubs de lec tu ra con au to res

Con cur sos y pro mo cio nes

Áreas te má ti cas

Pre sen ta cio nes de li bros

No ti cias des ta ca das

Com par te tu opi nión en la fi cha del li bro

y en nues tras re des so cia les:

Ex plo ra             Des cu bre             Com par- 
te
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PRÓ LO GO
El sa ber no ocu pa lu gar, pe ro cuan do se tra ta de nues tras
fi nan zas per so na les, ha bría que de jar un hue co su fi cien te, y
cuan to más gran de sea, me jor. Co mo en otros ám bi tos de
la vi da, nues tra li ber tad de ac tua ción de pen de de la ca pa ci- 
dad pa ra au men tar el co no ci mien to. Por que en ten der es la
con di ción ne ce sa ria pa ra de ci dir ade cua da men te. Es te li bro
tra ta de apor tar las pie zas bá si cas pa ra ges tio nar el aho rro
de las per so nas y, en su ca so, de quie nes de pen den de
ellas.

La cri sis fi nan cie ra que des en ca de nó la más am plia y du- 
ra de ra cri sis eco nó mi ca, aún vi gen te, ha re ve la do li mi ta cio- 
nes y ano ma lías im por tan tes en el fun cio na mien to de los
mer ca dos fi nan cie ros, en la ges tión que se ha he cho de
ellos y en el co no ci mien to de los ins tru men tos que son ob- 
je to de con tra ta ción en di chos mer ca dos. Esas li mi ta cio nes
han afec ta do de for ma im por tan te a los aho rra do res, a los
in ver so res par ti cu la res. En no po cos ca sos mu chos in ver so- 
res han re ve la do un in su fi cien te do mi nio de as pec tos bá si- 
cos de las fi nan zas.

Es te li bro va di ri gi do a pa liar es tas úl ti mas li mi ta cio nes.
Su jus ti fi ca ción no se am pa ra úni ca men te en el he cho de
que en el des en ca de na mien to de la cri sis se ha lla ran pro- 
duc tos y ser vi cios fi nan cie ros más o me nos com ple jos, o
por que su ges tión y co mer cia li za ción se hi cie ra de for ma
im pru den te y, en oca sio nes, vio lan do nor mas o prin ci pios
bá si cos. Ade más, el co no ci mien to de es tos pro duc tos y
ser vi cios no ha si do el ade cua do, y no so lo por par te de los
in ver so res o clien tes de las en ti da des fi nan cie ras, sino tam- 
bién por los su per vi so res, e in clu so por los pro pios pro fe- 
sio na les de esas en ti da des.

Y es que a lo lar go de las tres úl ti mas dé ca das ha te ni do
lu gar una mar ca da di ver gen cia en tre el de sa rro llo de las fi- 
nan zas co mo dis ci pli na aca dé mi ca y co mo ac ti vi dad pro fe- 
sio nal. El rit mo de in no va ción, de ge ne ra ción de nue vos
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pro duc tos y ser vi cios fi nan cie ros y de téc ni cas de ges tión
ha cre ci do a un rit mo cier ta men te in ten so. De he cho, un rit- 
mo muy su pe rior a la ca pa ci dad de asi mi la ción por par te
de los clien tes de las en ti da des fi nan cie ras, a quie nes, en
úl ti ma ins tan cia, iban di ri gi dos. Es ta ofer ta de po si bi li da des
de fi nan cia ción e in ver sión ha si do par ti cu lar men te sig ni fi- 
ca ti va en las eco no mías an glo sa jo nas, cu yos sis te mas fi nan- 
cie ros es tán ba sa dos ma yo ri ta ria men te en la ac ti vi dad de
los mer ca dos fi nan cie ros, y en ma yor me di da que en las de
la Eu ro pa con ti nen tal o Ja pón, don de los in ter me dia rios
ban ca rios ejer cen un ma yor do mi nio.

Las fi nan zas, sus ins ti tu cio nes en mar ca das en los sis te- 
mas fi nan cie ros, son es en cia les pa ra el co rrec to fun cio na- 
mien to de cual quier eco no mía. La di ver si dad de ins tru men- 
tos y de téc ni cas dis po ni bles es fun da men tal pa ra su ade- 
cua ción a las ne ce si da des de in ver so res y em pre sas. El na- 
ci mien to y de sa rro llo em pre sa rial es di fí cil sin una ofer ta
am plia y versátil de po si bi li da des de fi nan cia ción, es de cir,
de in ver sión pa ra los aho rra do res.

La ex ten sión de las tec no lo gías de la in for ma ción y de la
co mu ni ca ción (TIC) y su es tre cha co ne xión con las fi nan zas
han con tri bui do a am pliar las po si bi li da des de in no va ción y
de ges tión, y tam bién exi gen nue vas ha bi li da des a la ho ra
de com ple tar la al fa be ti za ción fi nan cie ra con la di gi tal. Pa ra
que las fi nan zas cum plan es ta fun ción sa tis fac to ria men te es
es en cial que los in ver so res (y no so lo los que se de di can
pro fe sio nal men te a ello) dis pon gan de un co no ci mien to ca- 
bal de los ins tru men tos y de sus po si bi li da des y li mi ta cio- 
nes, y no so lo pa ra op ti mi zar sus de ci sio nes de aho rro e in- 
ver sión, sino tam bién pa ra no caer en tram pas y ejer cer su
ver da de ra so be ra nía co mo con su mi do res fi nan cie ros. No
cree mos que la so lu ción sea cer ce nar las po si bi li da des de
in no va ción fi nan cie ra —la afir ma ción, atri bui da a Wa rren
Bu ffet, de que la úni ca in no va ción vá li da es el ca je ro au to- 
má ti co es una sim pli fi ca ción—, sino que es ne ce sa rio acom- 
pa sar las a su do mi nio por los re gu la do res y usua rios.
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El ob je to úl ti mo de es ta guía es con tri buir a que las fi- 
nan zas no en ga ñen, es de cir, a for ta le cer la al fa be ti za ción
fi nan cie ra y ve ri fi car la ca li dad de los ins tru men tos y su ade- 
cua ción tan to a la le ga li dad co mo a las pre fe ren cias y per fi- 
les de los in ver so res con el fin de que no cons ti tu yan el ori- 
gen de unas pér di das de bien es tar co mo las que aho ra se
es tán su frien do —la are na en las rue das. El ob je ti vo es que
el in ver sor in di vi dual pue da lle var a ca bo una eva lua ción
co rrec ta de ries gos, ren ta bi li da des y re com pen sas. Aun
cuan do al gu nos ins tru men tos, co mo los de ri va dos fi nan cie- 
ros, sean con si de ra dos «ar mas de des truc ción ma si va», es
de to do pun to con ve nien te co no cer los pa ra de ci dir li bre- 
men te acer ca de su uti li za ción.

Es ta es una obra co lec ti va, ba sa da en las con tri bu cio nes
de no po cos de los más de no ven ta pro fe sio na les que tra- 
ba jan en Afi (Ana lis tas Fi nan cie ros In ter na cio na les). En los
vein ti cin co años de his to ria que tie ne nues tra em pre sa, han
si do nu me ro sos los ma te ria les crea dos y —aún más re le- 
van tes— las ex pe rien cias vi vi das. Nues tro so cio Da vid
Cano, uno de los prin ci pa les es pe cia lis tas en mer ca dos fi- 
nan cie ros, acre di ta do pro fe sor y ex ce len te co mu ni ca dor, ha
si do mu cho más que el di rec tor de es ta obra: ha re dac ta do
bue na par te de sus ca pí tu los y los ha re vi sa do mi nu cio sa- 
men te, aten dien do a su ade cua ción a los des ti na ta rios no
es pe cia li za dos. El pa pel de sem pe ña do por Fran cis co J. Va- 
le ro, ca te drá ti co de Eco no mía Fi nan cie ra de la Uni ver si dad
Au tó no ma de Ma drid (UAM) y so cio de Afi des de su fun da- 
ción, ha apor ta do asi mis mo una ga ran tía de ri gor. De sea- 
mos que el em pe ño de to dos los que han par ti ci pa do en
es te tra ba jo me rez ca no so lo la aten ción de los lec to res,
sino que con tri bu ya, en úl ti ma ins tan cia, a me jo rar las de ci- 
sio nes de in ver sión de los ciu da da nos.

EMI LIO ONTI VE ROS

Pre si den te de Afi y ca te drá ti co de Eco no mía
de la Em pre sa de la UAM
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1
PLA NI FI CA CIÓN FI NAN CIE RA

El ci clo pa tri mo nial de una per so na o de una uni dad fa mi- 
liar se ve al te ra do por un nú me ro im por tan te de fac to res. Si
en épo cas an te rio res los acon te ci mien tos im pre vis tos que
po dían afec tar a la es ta bi li dad y salud de la eco no mía fa mi- 
liar (pér di da de em pleo, ju bi la ción, fa lle ci mien to) eran me- 
nos pro ba bles o en contra ban res pues ta su fi cien te a tra vés
de las Ad mi nis tra cio nes Pú bli cas, las ac tua les con di cio nes
de vul ne ra bi li dad re quie ren una ma yor ca pa ci dad de pre vi- 
sión y de res pues ta au tó no ma. En es te sen ti do co bra es pe- 
cial re le van cia una apro xi ma ción más in te gral de las fi nan- 
zas per so na les, en las que la ges tión y pre vi sión del ries go
pa tri mo nial, así co mo la fis ca li dad y la pla ni fi ca ción fi nan- 
cie ra, se su man a la ya clá si ca ges tión de los ac ti vos fi nan- 
cie ros. No re sul ta ca sual que aque llos paí ses con me nor tra- 
di ción en cuan to a sis te mas de pro tec ción so cial mues tren
un ma yor gra do de co no ci mien to en la ges tión de las fi nan- 
zas per so na les.

El ob je ti vo de es te ca pí tu lo es en se ñar de for ma sen ci lla
y prác ti ca una me to do lo gía bá si ca di ri gi da a que los in ver- 
so res par ti cu la res pue dan iden ti fi car cuá les son las ne ce si- 
da des fi nan cie ras que se pue den pre sen tar a lo lar go de su
«ci clo vi tal», de fi nir los prin ci pios ele men ta les que de ben
guiar sus de ci sio nes y orien tar so bre los me dios y he rra- 
mien tas con los que cuen tan pa ra ges tio nar sus in ver sio nes,
bien por sí mis mos, bien a tra vés de un ase so ra mien to pro- 
fe sio na li za do. Pue de con si de rar se un pun to de arran que,
una apro xi ma ción bá si ca que lue go ire mos de sa rro llan do.

  
  Es que ma 1. La pla ni fi ca ción fi nan cie ra

  
  Ob je ti vo de la pla ni fi ca ción fi nan cie ra: Sa tis fa cer las ne ce si da des fi nan cie ras
ac tua les y fu tu ras me dian te la óp ti ma uti li za ción de los re cur sos ac tua les y fu- 
tu ros
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  Ven ta jas

  

  In con ve nien tes

  
• Su pe rar la com ple ji dad del en- 

torno fi nan cie ro y fis cal.  

  
• Ten den cia a apla zar la to ma de de ci- 

sio nes so bre el fu tu ro.  

  
• Me jo rar o, al me nos, man te ner el

ni vel de vi da.  

  
• In ca pa ci dad pa ra aho rrar.  

  
• Re du cir o eli mi nar in cer ti dum- 

bres.  

  
• Apli ca ción del prin ci pio de ex clu sión:

las si tua cio nes ines pe ra das so lo las
su fren los de más.  

  
• Reac cio nar an te even tos pa tri mo- 

nia les ines pe ra dos.  

  
• Ten den cia a bus car ren ta bi li da des a

cor to pla zo: el in ver sor im pa cien te.  

  
• Ajus tar las de ci sio nes de in ver sión

a nues tro per fil de ries go y a
nues tros ob je ti vos.  

  
• Pen sar que la pla ni fi ca ción so lo es apli- 

ca ble a gran des pa tri mo nios.  

  
Fuen te: ela bo ra ción pro pia.  
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¿Qué es la pla ni fi ca ción fi nan cie ra?
La pla ni fi ca ción fi nan cie ra es el con jun to de de ci sio nes rea- 
li za das a lo lar go de la vi da (ci clo vi tal) de un in di vi duo o de
una fa mi lia con el ob je ti vo de dar res pues ta a sus ne ce si da- 
des fi nan cie ras, tan to ac tua les co mo fu tu ras. La pla ni fi ca- 
ción fi nan cie ra es el de sa rro llo de un plan, más o me nos
exhaus ti vo, en el que se de ter mi nan los ob je ti vos fi nan cie- 
ros del in di vi duo y, en la me di da de lo po si ble, los pla zos, y
en el que se se lec cio nan y eje cu tan las me jo res es tra te gias
pa ra al can zar los. De es ta for ma, el pro ce so de pla ni fi ca ción
fi nan cie ra ayu da al in di vi duo a con tro lar to dos aque llos he- 
chos re le van tes y ad ver si da des que se plan teen y que pue- 
dan afec tar de for ma ne ga ti va a su pa tri mo nio.
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¿Cuál es el pri mer pa so de la pla ni fi ca ción fi nan cie ra?
El pri mer pa so de la pla ni fi ca ción fi nan cie ra es plan tear nos
cuá les son las ne ce si da des fi nan cie ras ac tua les y pre ver, en
la me di da de lo po si ble, el mo men to y la mag ni tud de las
fu tu ras. En con cre to, el pri mer pa so es res pon der, en tre
otras, a las si guien tes cues tio nes:

• ¿Dis pon go de di ne ro su fi cien te pa ra ha cer fren te a
un im pre vis to que pu die ra sur gir me ma ña na?
• ¿Es toy dis pues to a sa cri fi car mi ni vel de vi da ac tual
pa ra rea li zar una in ver sión a lar go pla zo?
• ¿Ne ce si to com prar me un co che?
• ¿Ne ce si to com prar me una ca sa?
• ¿Dis pon go de di ne ro en ca so de en fer me dad?
• ¿Ten go di ne ro aho rra do pa ra la edu ca ción de mis hi- 
jos?
• ¿Pue do ju bi lar me man te nien do mi ac tual ni vel de vi- 
da?

La res pues ta a mu chas de es tas cues tio nes se tra du ci rá
en la de fi ni ción de una se rie de ob je ti vos (com prar una ca- 
sa, aho rrar pa ra la ju bi la ción, etc.) que nos lle va rán in me- 
dia ta men te a plan tear nue vas pre gun tas de res pues ta me- 
nos in tui ti va que las pri me ras:

• ¿Qué canti dad de di ne ro ne ce si to in ver tir pa ra al can- 
zar el ob je ti vo?
• ¿Qué ren ta bi li dad de be ría ob te ner de esa in ver sión?
• ¿Qué ries go pue do asu mir pa ra al can zar di cha ren ta- 
bi li dad?
• ¿En qué mo men to ne ce si ta ré dis po ner del di ne ro?
• ¿Qué li qui dez de ben te ner los pro duc tos en los que
in vier ta?
• ¿Es el tra ta mien to fis cal el más ven ta jo so pa ra el ho ri- 
zon te de in ver sión?
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¿Qué ti po de ne ce si da des fi nan cie ras exis ten?
Pa ra po der es ta ble cer una car te ra de ac ti vos fi nan cie ros
que sa tis fa gan las ne ce si da des bá si cas pri me ro es ne ce sa- 
rio de ter mi nar las. Exis te con sen so en con si de rar cua tro ti- 
pos de ne ce si da des bá si cas: las de con su mo, las de in ver- 
sión, las de pre vi sión y las de pro tec ción.
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¿Cuá les son las ne ce si da des de con su mo?
El con su mo es una cons tan te a lo lar go del ci clo vi tal, pe ro
va evo lu cio nan do con el tiem po. Cuan do se es más jo ven
exis te una ma yor pro pen sión al con su mo de un ti po de pro- 
duc tos muy con cre tos, co mo la ad qui si ción de un vehícu lo,
o en ser vi cios co mo el ocio, la ro pa, los via jes, etc. Pa ra sa- 
tis fa cer las ne ce si da des de con su mo, en oca sio nes es re co- 
men da ble re cu rrir a la fi nan cia ción, es de cir, a en deu dar se.
Por ejem plo, me dian te la tar je ta de cré di to, que es un me- 
dio de pa go fle xi ble, pues to que se pue den di fe rir los pa gos
has ta trein ta días de for ma gra tui ta y apla zar los de la for ma
que me jor se adap te a nues tros pre su pues tos (con sul tan do
con la en ti dad de cré di to que emi ta la tar je ta las con di cio- 
nes de es ta fi nan cia ción). Ade más, con la tar je ta de cré di to
se pue den fi nan ciar los gas tos de con su mo sin ne ce si dad de
rea li zar trá mi tes pre vios com ple jos. Eso sí, se sue le so por tar
una co mi sión anual por man te ni mien to, así co mo un ma yor
ti po de in te rés. Pa ra la fi nan cia ción de bienes de un ma yor
cos te, co mo por ejem plo el co che, se de be rá so li ci tar un
prés ta mo. Aun que la pro pia fi nan cie ra del es ta ble ci mien to
don de se ad quie ra el bien nos ofrez ca una fi nan cia ción que,
a prio ri, pue da pa re cer atrac ti va, es acon se ja ble com pa rar
en tre dis tin tas en ti da des pa ra con se guir bue nas con di cio nes
eco nó mi cas, so bre to do si do mi ci lia mos la nó mi na.

Grá fi co 1. Dis tri bu ción del pa tri mo nio de las fa mi lias
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Fuen te: ela bo ra ción pro pia.
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¿Cuá les son las ne ce si da des de in ver sión?
Uno de los prin ci pa les com po nen tes de la in ver sión es la
ad qui si ción de la pri me ra vi vien da, lo que, por ci clo de vi- 
da, sue le rea li zar se en tre los 27 y los 35 años de edad. Du- 
ran te es te pe río do vi tal exis te tam bién una al ta pre dis po si- 
ción a rea li zar in ver sio nes en mer ca dos fi nan cie ros. Sin em- 
bar go, las cir cuns tan cias per so na les y las ne ce si da des con- 
cre tas van a li mi tar las po si bi li da des de in ver sión. La re gla
ge ne ral que se acon se ja es que, aun que el mie do al ries go
sea mí ni mo, si el di ne ro es tá com pro me ti do pa ra al can zar
un ob je ti vo a cor to pla zo (com prar una ca sa, un co che, au- 
men tar la fa mi lia, etc.), se de ben bus car fór mu las de in ver- 
sión se gu ras y con es ca so ries go. Por el con tra rio, si so mos
per so nas muy con ser va do ras y el ob je ti vo que nos he mos
mar ca do es la ju bi la ción, acu mu la re mos ca pi tal co mo com- 
ple men to de la pen sión que nos que de lle ga do el mo men- 
to. En es te ca so no se ría acon se ja ble (por muy con ser va dor
que se sea) in ver tir to do el di ne ro en ren ta fi ja, ya que no
se apro ve cha rían las po si bi li da des de al can zar la ren ta bi li- 
dad más al ta a lar go pla zo que ofre ce la in ver sión en ren ta
va ria ble.
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¿Qué son las ne ce si da des de pre vi sión?
En un con tex to de cues tio na mien to de los sis te mas pú bli- 
cos de pen sio nes, si pre ten de mos que nues tro ni vel de vi- 
da se man ten ga en el mo men to de la ju bi la ción, se de be
pen sar en los pla nes de pen sio nes co mo una al ter na ti va de
aho rro es pe cial men te di se ña da pa ra ello. El in te rés por los
pla nes de pen sio nes de be ría ini ciar se a una edad lo su fi- 
cien te men te tem pra na co mo pa ra que las apor ta cio nes rea- 
li za das se ca pi ta li cen a lo lar go del tiem po, y así lo grar al- 
can zar nues tro ob je ti vo en las me jo res con di cio nes. Los pla- 
nes de ju bi la ción, los unit li nked, los PPA, etc., son fór mu las
de aho rro ideal pa ra aque llas per so nas que quie ren com- 
ple men tar su ju bi la ción cuan do fi na li ce su pe rio do de ac ti- 
vi dad la bo ral.


