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			PRÓLOGO


			

			El saber no ocupa lugar, pero cuando se trata de nuestras finanzas personales, habría que dejar un hueco suficiente, y cuanto más grande sea, mejor. Como en otros ámbitos de la vida, nuestra libertad de actuación depende de la capacidad para aumentar el conocimiento. Porque entender es la condición necesaria para decidir adecuadamente. Este libro trata de aportar las piezas básicas para gestionar el ahorro de las personas y, en su caso, de quienes dependen de ellas.

			La crisis financiera que desencadenó la más amplia y duradera crisis económica, aún vigente, ha revelado limitaciones y anomalías importantes en el funcionamiento de los mercados financieros, en la gestión que se ha hecho de ellos y en el conocimiento de los instrumentos que son objeto de contratación en dichos mercados. Esas limitaciones han afectado de forma importante a los ahorradores, a los inversores particulares. En no pocos casos muchos inversores han revelado un insuficiente dominio de aspectos básicos de las finanzas.

			Este libro va dirigido a paliar estas últimas limitaciones. Su justificación no se ampara únicamente en el hecho de que en el desencadenamiento de la crisis se hallaran productos y servicios financieros más o menos complejos, o porque su gestión y comercialización se hiciera de forma imprudente y, en ocasiones, violando normas o principios básicos. Además, 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 también por los supervisores, e incluso por los propios profesionales de esas entidades.

			Y es que a lo largo de las tres últimas décadas ha tenido lugar una marcada divergencia entre el desarrollo de las finanzas como disciplina académica y como actividad profesional. El ritmo de innovación, de generación de nuevos productos y servicios financieros y de técnicas de gestión ha crecido a un ritmo ciertamente intenso. De hecho, un ritmo muy superior a la capacidad de asimilación por parte de los clientes de las entidades financieras, a quienes, en última instancia, iban dirigidos. Esta oferta de posibilidades de financiación e inversión ha sido particularmente significativa en las economías anglosajonas, cuyos sistemas ­financieros están basados mayoritariamente en la actividad de los merca­dos financieros, y en mayor medida que en las de la Europa continental o Japón, donde los intermediarios bancarios ejercen un mayor dominio.

			Las finanzas, sus instituciones enmarcadas en los sistemas financieros, son esenciales para el correcto funcionamiento de cualquier economía. La diversidad de instrumentos y de técnicas disponibles es fundamental para su adecuación a las necesidades de inversores y empresas. El nacimiento y desarrollo empresarial es difícil sin una oferta amplia y versátil de posibilidades de financiación, es decir, de inversión para los ahorradores.

			La extensión de las tecnologías de la información y de la comunicación (TIC) y su estrecha conexión con las finanzas han contribuido a ampliar las posibilidades de innovación y de gestión, y también exigen nuevas habilidades a la hora de completar la alfabetización financiera con la digital. Para que las finanzas cumplan esta función satisfactoriamente es esencial que los inversores (y no solo los que se dedican profesionalmente a ello) dispongan de un conocimiento cabal de los instrumentos y de sus posibilidades y limitaciones, y no solo para optimizar sus decisiones de ahorro e inversión, sino también para no caer en trampas y ejercer su verdadera soberanía como consumidores financieros. No creemos que la solución sea cercenar las posibilidades de innovación financiera —la afirmación, atribuida a Warren Buffet, de que la única innovación válida es el cajero automático es una simplificación—, sino que es necesario acompasarlas a su dominio por los reguladores y usuarios.

			El objeto último de esta guía es contribuir a que las finanzas no engañen, es decir, a fortalecer la alfabetización financiera y verificar la calidad de los instrumentos y su adecuación tanto a la legalidad como a las preferencias y perfiles de los inversores con el fin de que no constituyan el origen de unas pérdidas de bienestar como las que ahora se están sufriendo —la arena en las ruedas. El objetivo es que el inversor individual pueda llevar a cabo una evaluación correcta de riesgos, rentabilidades y recompensas. Aun cuando algunos instrumentos, como los derivados financieros, sean considerados «armas de destrucción masiva», es de todo punto conveniente conocerlos para decidir libremente acerca de su utilización.

			Esta es una obra colectiva, basada en las contribuciones de no pocos de los más de noventa profesionales que trabajan en Afi (Analistas Financieros Internacionales). En los veinticinco años de historia que tiene nuestra empresa, han sido numerosos los materiales creados y —aún más relevantes— las experiencias vividas. Nuestro socio David Cano, uno de los principales especialistas en mercados financieros, acreditado profesor y excelente comunicador, ha sido mucho más que el director de esta obra: ha redactado buena parte de sus capítulos y los ha revisado minuciosamente, atendiendo a su adecuación a los destinatarios no especializados. El papel desempeñado por Francisco J. Valero, catedrático de Economía Financiera de la Universidad Autónoma de Madrid (UAM) y socio de Afi desde su fundación, ha aportado asimismo una garantía de rigor. Deseamos que el empeño de todos los que han participado en este trabajo merezca no solo la atención de los lectores, sino que contribuya, en última instancia, a mejorar las decisiones de inversión de los ciudadanos.

            

			EMILIO ONTIVEROS

			Presidente de Afi y catedrático de Economía
de la Empresa de la UAM
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PLANIFICACIÓN FINANCIERA


			

			El ciclo patrimonial de una persona o de una unidad familiar se ve alterado por un número importante de factores. Si en épocas anteriores los acontecimientos imprevistos que podían afectar a la estabilidad y salud de la economía familiar (pérdida de empleo, jubilación, fallecimiento) eran menos probables o encontraban respuesta suficiente a través de las Administraciones Públicas, las actuales condiciones de vulnerabilidad requieren una mayor capacidad de previsión y de respuesta autónoma. En este sentido cobra especial relevancia una aproximación más integral de las finanzas personales, en las que la gestión y previsión del riesgo patrimonial, así como la fiscalidad y la planificación financiera, se suman a la ya clásica gestión de los activos financieros. No resulta casual que aquellos países con menor tradición en cuanto a sistemas de protección social muestren un mayor grado de conocimiento en la gestión de las finanzas personales. 

			El objetivo de este capítulo es enseñar de forma sencilla y práctica una metodología básica dirigida a que los inversores particulares puedan identificar cuáles son las necesidades 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 herramientas con los que cuentan para gestionar sus inversiones, bien por sí mismos, bien a través de un asesoramiento profesionalizado. Puede considerarse un punto de arranque, una aproximación básica que luego iremos desarrollando.

            

			
				
					
					
				
				
					
							
							Esquema 1. La planificación financiera

						
					

					
							
							Objetivo de la planificación financiera: Satisfacer las necesidades financieras actuales y futuras mediante la óptima utilización de los recursos actuales y futuros

						
					

					
							
							Ventajas

						
							
							Inconvenientes

						
					

					
							
							•	Superar la complejidad del entorno financiero y fiscal.

						
							
							•	Tendencia a aplazar la toma de decisiones sobre el futuro.

						
					

					
							
							•	Mejorar o, al menos, mantener el nivel de vida.

						
							
							•	Incapacidad para ahorrar.

						
					

					
							
							•	Reducir o eliminar incertidumbres.

						
							
							•	Aplicación del principio de exclusión: las situaciones inesperadas solo las sufren los demás.

						
					

					
							
							•	Reaccionar ante eventos patrimoniales inesperados.

						
							
							•	Tendencia a buscar rentabilidades a corto plazo: el inversor impaciente.

						
					

					
							
							•	Ajustar las decisiones de inversión a nuestro perfil de riesgo y a nuestros objetivos.

						
							
							•	Pensar que la planificación solo es aplicable a grandes patrimonios.

						
					

					
							
							Fuente: elaboración propia.

						
					

				
			

			

			¿Qué es la planificación financiera?

			

			La planificación financiera es el conjunto de decisiones realizadas a lo largo de la vida (ciclo vital) de un individuo o de una familia con el objetivo de dar respuesta a sus necesidades financieras, tanto actuales como futuras. La planificación financiera es el desarrollo de un plan, más o menos exhaustivo, en el que se determinan los objetivos financieros 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 planificación financiera ayuda al individuo a controlar todos aquellos hechos relevantes y adversidades que se planteen y que puedan afectar de forma negativa a su patrimonio.

			

			¿Cuál es el primer paso de la planificación financiera?

			

			El primer paso de la planificación financiera es plantearnos cuáles 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:

			

			•	¿Dispongo de dinero suficiente para hacer frente a un imprevisto que pudiera surgirme mañana?

			•	¿Estoy dispuesto a sacrificar mi nivel de vida actual para realizar una inversión a largo plazo?

			•	¿Necesito comprarme un coche?

			•	¿Necesito comprarme una casa?

			•	¿Dispongo de dinero en caso de enfermedad?

			•	¿Tengo dinero ahorrado para la educación de mis hijos?

			•	¿Puedo jubilarme manteniendo mi actual nivel de vida? 

			

La respuesta a muchas de estas cuestiones se traducirá en la definición de una serie de objetivos (comprar una casa, ahorrar para la jubilación, etc.) que nos llevarán inmediatamente a plantear nuevas preguntas de respuesta menos intuitiva que las primeras: 



			•	¿Qué cantidad de dinero necesito invertir para alcanzar el objetivo?

			•	¿Qué rentabilidad debería obtener de esa inversión?

			•	¿Qué riesgo puedo asumir para alcanzar dicha rentabilidad?

			•	¿En qué momento necesitaré disponer del dinero?

			•	¿Qué liquidez deben tener los productos en los que invierta?

			•	¿Es el tratamiento fiscal el más ventajoso para el horizonte de inversión?

			

			¿Qué tipo de necesidades financieras existen?

			

			Para poder establecer una cartera de activos financieros que satisfagan las necesidades básicas primero es necesario determinarlas. Existe consenso en considerar cuatro tipos de necesidades básicas: las de consumo, las de inversión, las de previsión y las de protección. 

			

			¿Cuáles 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 más joven existe una mayor propensión al consumo de un tipo de productos muy concretos, como la adquisición de un vehículo, o en servicios como el ocio, la ropa, los viajes, etc. Para satisfacer las necesidades de consumo, en ocasiones es recomendable recurrir a la financiación, es decir, a endeudarse. Por ejemplo, mediante la tarjeta de crédito, que es un medio de pago flexible, puesto que se pueden diferir los pagos hasta treinta días 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 condiciones de esta financiación). Además, con la tarjeta de crédito se pueden financiar los gastos de consumo sin necesidad de realizar trámites previos complejos. Eso sí, se suele soportar una comisión anual por mantenimiento, así como un mayor tipo de interés. Para la financiación de bienes de un mayor coste, como por ejemplo el coche, se deberá solicitar un préstamo. Aunque la propia financiera del establecimiento donde se adquiera el bien nos ofrezca una financiación que, a priori, pueda parecer atractiva, es aconsejable comparar entre distintas entidades para conseguir buenas condiciones económicas, sobre todo si domiciliamos la nómina. 

			

            Gráfico 1. Distribución del patrimonio de las familias

            [image: Imagen 01]

            Fuente: elaboración propia.

			

			¿Cuáles son las necesidades de inversión?

			

			Uno de los principales componentes de la inversión es la adquisición de la primera vivienda, lo que, por ciclo de vida, suele realizarse entre los 27 y los 35 años de edad. Durante este período vital existe también una alta predisposición a realizar inversiones en mercados financieros. Sin embargo, las circunstancias personales y las necesidades concretas van a limitar las posibilidades de inversión. La regla general que se aconseja es que, aunque el miedo al riesgo sea mínimo, si el dinero está comprometido para alcanzar un objetivo a corto plazo (comprar una casa, un coche, aumentar la familia, etc.), se deben buscar fórmulas de inversión seguras y con escaso riesgo. Por el contrario, si somos personas muy conservadoras y el objetivo que nos hemos marcado es la jubilación, acumularemos capital como complemento de la pensión que nos quede llegado el momento. En este caso no sería aconsejable (por muy conservador que se sea) invertir todo el dinero en renta fija, ya que no se aprovecharían las posibilidades de alcanzar la rentabilidad más alta a largo plazo que ofrece la inversión en renta variable.

			

			¿Qué son las necesidades de previsión?

			

			En un contexto de cuestionamiento de los sistemas públicos de pensiones, si pretendemos que nuestro nivel de vida se mantenga en el momento de la jubilación, se debe pensar en los planes de pensiones como una alternativa de ahorro especialmente diseñada para ello. El interés por los planes de pensiones debería iniciarse a una edad lo suficientemente temprana como para que las aportaciones realizadas se capitalicen a lo largo del tiempo, y así lograr alcanzar nuestro objetivo en las mejores condiciones. Los planes de jubilación, los unit linked, los PPA, etc., son fórmulas de ahorro ideal para aquellas personas que quieren complementar su jubilación cuando finalice su periodo de actividad laboral. 

			

			¿Qué son las necesidades de protección?

			

			La última de las cuatro tipologías de necesidades básicas que hemos identificado en el ciclo vital es la que cubre la protección frente al riesgo de sufrir eventos que puedan afectar gravemente el equilibrio patrimonial de las unidades familiares: el fallecimiento de un ser querido, el incendio de la vivienda, un accidente de tráfico, la pérdida del empleo, etc. Estos son sucesos que no debemos ignorar, por lo que es necesario conocer y aplicar los instrumentos que nos ayuden a afrontar, desde la vertiente económica, esa serie de contingencias: los seguros. A estos dedicamos un capítulo en esta guía.

			

			¿Cuáles son las tipologías básicas de inversores?

			

			Podemos determinar tres tipologías básicas de inversores: personas en fase de acumulación, personas en fase de consolidación y personas en fase de protección. Todas ellas mantienen una serie de características en cuanto a horizonte temporal, objetivo de la inversión, perfil de riesgo y productos recomendables.

			

			Esquema 2. Mapa de productos recomendados a lo largo del ciclo vital

            [image: Imagen 02]

           Fuente: elaboración propia.

			

			¿Cuáles son las características de las personas en fase de acumulación?

			

			Es la fase del ciclo vital que se identifica, en términos generales, con el joven ahorrador. Las principales características de estas personas son las siguientes:

			•	Cuentan con un horizonte temporal muy largo.

			•	Tienen una buena parte de sus ingresos comprometidos a objetivos concretos, con partidas de gastos importantes: pagos de la vivienda, educación de los hijos, etc.

			•	La fiscalidad todavía no ha llegado a ser lo más importante, puesto que tienen recorrido salarial en sus puestos de trabajo.

			•	Poseen una cultura financiera amplia, pero no experiencia, por lo que pueden necesitar un asesoramiento personalizado.

			

La cartera de inversión que más se ajusta a este perfil de inversores es una cartera diversificada en la que el porcentaje de renta variable debe ser, a diferencia del resto de tipologías de inversores, superior frente a la renta fija y la liquidez. Además, dentro de la parte que se invierta en renta variable, el peso de los títulos debe centrarse en empresas denominadas «de valor» o blue chips,y por tres razones:



			•	Mantienen una volatilidad (es decir, un riesgo) inferior a la del resto, permitiendo que, ante necesidades de liquidez, las circunstancias adversas del mercado no menoscaben de forma importante el valor de la inversión realizada. 

			•	Son valores que gozan de una gran liquidez, entendida como la facilidad para comprar y vender títulos. 

			•	Permiten que los inversores se aprovechen de la prima de rentabilidad a largo plazo que ofrecen las inversiones en renta variable.

			•	Suelen pagar dividendos. 

			

En cuanto a los instrumentos adecuados para canalizar dichas inversiones, teniendo en cuenta que estamos hablando de decisiones con un horizonte temporal a largo plazo, podría realizarse tanto a través de fondos como invirtiendo directamente en bolsa.

			

			¿Cuáles son las características de las personas en fase de consolidación?

			

			Es la fase del ciclo vital que se identifica, en términos generales, con las personas de mediana edad y con las siguientes características:

			•	Poseen unos ingresos altos derivados tanto de su trabajo como de los rendimientos generados por su patrimonio. Esto deriva en ahorro, cuya finalidad fundamental debe ser la jubilación. 

			•	No tienen necesidad de disponer de los rendimientos de su cartera. 

			•	Han modificado su tolerancia al riesgo, derivando hacia perfiles más moderados. 

			•	Por su edad, su horizonte temporal continúa siendo largo. 

			•	Comienzan a tener relevancia la fiscalidad de las inversiones, puesto que su tipo de tributación es alto. 

			•	La protección de su patrimonio frente a la inflación comienza a ser uno de los objetivos de su inversión.

			

La estrategia de inversión de los individuos en fase de consolidación destaca por la inferior proporción de patrimonio destinada a inversiones en renta variable a diferencia de los individuos en fase de acumulación, aunque la menor necesidad de liquidez permita en ocasiones que el perfil de dichas inversiones tenga un carácter más arriesgado. En este sentido, la diversificación de la cartera en renta variable puede permitir la inclusión de valores o fondos de más alto riesgo: países emergentes, sectoriales o fondos que inviertan en empresas de mediana capitalización bursátil. El porcentaje de riesgo se debe ir reduciendo a medida que se van cumpliendo los objetivos y las expectativas de rentabilidad, consolidando de esta manera las ganancias patrimoniales registradas durante las dos fases ya descritas.

			

			¿Cuáles son las características de las personas en fase de protección?

			

			En esta fase se encuentran las personas que han llegado a su jubilación. El perfil inversor viene definido por una serie de características diferenciales:

			•	La cartera de inversión debe generar unos rendimientos mínimos que vienen definidos por la cantidad de ingresos que son necesarios para complementar la pensión de jubilación.

			•	Necesitan protegerse contra la inflación más que a otras edades, especialmente si el ingreso mínimo complementario que necesitan es muy alto.

			•	Su horizonte temporal es corto.

			•	Suelen ser personas de perfil conservador, con poca tolerancia a la pérdida de capital.

			•	La fiscalidad pasa a ser de nuevo un factor secundario, porque desciende el tipo marginal al reducirse los rendimientos del trabajo.

			

En este caso, la composición de la cartera debe generar rendimientos fijos, con lo que se primará la inversión en instrumentos de renta fija o con rendimientos asegurados: bonos y los activos del mercado monetario. La parte destinada a renta variable debe reducirse y, en su caso, optar por acciones que paguen dividendos altos, puesto que la fiscalidad ya no es tan importante como en la fase de consolidación.

			

			¿Cuáles son las fases de la planificación financiera?

			

			La toma de cualquier decisión financiera debe apoyarse en un método sencillo que permita al individuo analizar de forma sensata las necesidades que pretende cubrir, determinar la mejor opción para alcanzar su objetivo y definir el alcance de la misma en la gestión integral de sus finanzas. En términos generales, el método puede constar de los siguientes pasos:

			•	Paso 1.Análisisde la situación de partida y de los objetivos que se desean alcanzar.

			•	Paso 2. Decisiónde los instrumentos financieros al alcance que mejor se adapten al perfil inversor y que permitan alcanzar los objetivos.

			•	Paso 3. Ejecuciónde la estrategia de inversión a través de instituciones y plataformas de contratación fiables y seguras.

			•	Paso 4.Seguimientodinámico de la evolución de las estrategias financieras tomadas y ajuste de dichas estrategias ante eventos patrimoniales que varíen la situación de partida, con lo que, de nuevo, nos situaríamos en el paso 1. 

			

            Esquema 3. Fases de la planificación financiera

            [image: Imagen 03]

            Fuente: elaboración propia.

			

			¿En qué consiste la fase de análisis? 

			

			Uno de los elementos esenciales a la hora de planificar las finanzas familiares es conocer la situación patrimonial de partida. En este sentido, resulta obligado saber al detalle la radiografía de los ingresos y de los gastos presentes y determinar así la capacidad de ahorro. Uno de los objetivos fundamentales del análisis consiste en realizar un presupuesto en el que se recojan todos los gastos y los ingresos, aunque sea de forma aproximada y provisional, de la persona o de la unidad familiar.

            

            Esquema 4. Presupuesto de la unidad familiar

            [image: Imagen 04]

            Fuente: elaboración propia.

			

            Esquema 5. Análisis de la situación patrimonial

            [image: Imagen 05]

            Fuente: elaboración propia.

			

			¿En qué consiste la fase de decisión? 

			

			Una vez definida la situación patrimonial, la probable evolución de dicho patrimonio, los objetivos concretos y los posibles eventos que pueden afectar a la composición del patrimonio, se debe elegir entre los productos financieros (de activo y de pasivo) que están a disposición y generar la combinación óptima de los mismos para alcanzar los objetivos propuestos en el paso 1. Esto es lo que en terminología anglosajona se denomina asset allocation,o distribución estratégica de activos.

			La determinación de esa combinación óptima de activos para alcanzar un determinado resultado, o una cadena de objetivos a lo largo del tiempo, exige la aplicación rigurosa de los principios conceptuales de la gestión de finanzas personales. Las variables que se manejan para la determinación de dichos principios conceptuales son las siguientes:

            

			•	Horizonte temporal de los objetivos.

			•	Perfil de riesgo. Capacidad por parte de las familias de asumir riesgos o no para la consecución de dichos objetivos.

			•	Liquidez.

			•	Inflación.

			•	Fiscalidad del inversor.

			

			Esquema 6. Proceso de optimización fiscal

            [image: Imagen 06]

			Fuente: elaboración propia.

			

			¿En qué consiste la fase de ejecución? 

			

			Una vez determinada la cartera de activos y pasivos se debe ejecutar la estrategia mediante una entidad apropiada, a través de las plataformas (transacción vía telefónica, on-line o establecimiento físico) y utilizando el vehículo de inversión que mejor se ajuste a nuestras necesidades. 

			La elección de cómo ejecutar nuestras estrategias de planificación deberá tener en cuenta, entre otros, los siguientes elementos:



			•	Solvencia y fiabilidad de las entidades.

			•	Cobertura de productos y servicios ofrecidos por la entidad.

			•	Costes y comisiones de contratación.

			•	Seguridad de la plataforma de contratación.

			

			¿En qué consiste la fase de seguimiento? 

			

			Las estrategias adoptadas para la correcta planificación de las finanzas personales exigen un riguroso seguimiento que nos aportará información relevante para:

			

			•	Determinar si las estrategias adoptadas están cumpliendo los objetivos definidos, procediendo en caso negativo a modificarlas (seguimiento estratégico). 

			•	Renovar las estrategias iniciales ante la aparición de nuevos eventos patrimoniales (seguimiento táctico). 

			

El seguimiento y control de las inversiones se puede realizar de diversas maneras: desde el simple control de los extractos que nos envían las entidades financieras en las que tenemos depositadas nuestras inversiones, hasta la elaboración de informes o resúmenes periódicos que den información precisa sobre la situación patrimonial.

			Resulta aconsejable dotar a las tareas de seguimiento de una cierta automatización, bien a través de la utilización de un software específico o mediante el desarrollo de hojas de cálculo personales. Por otro lado, el momento más adecuado para realizar dicha supervisión puede ser el último trimestre del año (no las últimas horas del año), ya que nos va a permitir tomar decisiones dirigidas a optimizar el pago de impuestos, como puede ser realizar una amortización parcial del préstamo para la adquisición de la vivienda habitual o aportar a un plan de pensiones.

			Aunque el seguimiento de la evolución de las finanzas personales debe realizarse de forma continuada, el final del año se convierte en una cita obligada en la que, además de hacer balance del ejercicio, podremos tomar todas aquellas decisiones dirigidas a optimizar el pago de impuestos. 

			

			ANEXO.CONSEJOS BÁSICOS SOBRE PLANIFICACIÓN FINANCIERA


			

			 1.	La toma de cualquier decisión financiera debe apoyarse en un método sencillo que permita al individuo analizar de forma sensata las necesidades que pretende cubrir, determinar la mejor opción para alcanzar su objetivo y definir la gestión integral de sus finanzas.

			 2.	Haga una lista de los objetivos que se ha propuesto en la vida y visualícelos constantemente para que su planificación financiera tenga sentido. Incluya temas como la educación de sus hijos, la casa que se quiera comprar, el nivel de vida que desea tener cuando se jubile, etc. 

			 3.	Lleve un registro detallado de todos sus gastos. Esto le permitirá saber exactamente en qué ha gastado su dinero, identificando sus preferencias y patrones de consumo.

			 4.	Decida teniendo en cuenta sus objetivos de vida, sus ingresos y sus gastos, esto es, su capacidad de ahorro. De esta forma, descubrirá cuánto necesita ahorrar para lograr en cierto tiempo cada uno de sus objetivos.

			 5.	Determine qué cantidad de dinero necesita para cubrir las necesidades habituales y otras de carácter extraordinario que pudieran surgir. A estas cantidades de dinero se las denomina «fondo demaniobra» y deben ser equivalentes a los gastos que tendrá que afrontar en los próximos cinco o seis meses.

			 6.	Si después de establecer esta reserva se dispone de dinero para invertir, se necesita tener en cuenta cuáles son los objetivos y las circunstancias personales. Los objetivos serán diferentes dependiendo del momento de la vida (ciclo vital) en el que nos encontremos. 

			 7.	La estructura de inversión óptima se encontrará logrando un equilibrio entre la rentabilidad que se espera obtener y el riesgo que se puede asumir (lógicamente, no se puede aspirar a grandes rentabilidades sin asumir ningún riesgo, porque no existe ninguna inversión que cumpla ambos parámetros).

			 8.	La diversificación de los activos que componen su cartera permitirá reducir el riesgo de sus inversiones manteniendo la rentabilidad esperada.

			 9.	Para plazos largos de inversión en activos de renta variable es más probable conseguir rentabilidades positivas. El riesgo disminuye con el tiempo, nivelando y estabilizando tanto la rentabilidad anual esperada como el riesgo de pérdida anual máxima.

			10.	Es importante señalar que la ansiedad no debe hacerle cambiar su plan de inversión inicial, pues aunque la estrategia no le dé satisfacción todos los años, a largo plazo obtendrá resultados positivos. Lo peor que puede hacer un inversor que no tiene la posibilidad de seguir los mercados de forma profesional es tratar de tomar decisiones a corto plazo, dejándose guiar por la inercia del mercado, ya que esto le llevará a invertir cuando el mercado ya ha subido (está caro) o a vender precipitadamente cuando ya ha bajado, incurriendo así en pérdidas innecesarias.

			11.	El conocimiento de las citas tributarias resulta relevante no solo a la hora de determinar nuestro fondo de maniobra, sino para tomar decisiones ajustadas a tiempo que ayuden a reducir, dentro de las posibilidades legales, el pago de impuestos.

			12.	Es importante saber que puede haber diferencias importantes en las comisiones y condiciones básicas de un producto que lo pueden hacer más o menos interesante. Preste atención a los productos que ofrecen las entidades que operan on-line, ya que suelen tener menos costes y un servicio operativo más cómodo y rápido.

			13.	Proteja su patrimonio. Contrate los seguros que necesite para proteger los diversos riesgos a los que está expuesto su patrimonio: seguros de hogar, de vida, etc.

			14.	Haga un testamento, a fin de evitar problemas en el desgraciado caso en el que usted falte.

			15.	La planificación financiera es un proceso continuo que se autoalimenta con el tiempo. Todas las etapas de la vida necesitan de planificación o de revisión de una ya efectuada, en tanto en cuanto las preferencias, metas y necesidades financieras se consiguen, se replantean, evolucionan y cambian.

			16.	Aunque el seguimiento de la evolución de las finanzas debe realizarse de forma continuada, el final de año se convierte en una cita obligada en la que, además de hacer balance del ejercicio, podremos tomar todas aquellas decisiones dirigidas a optimizar el pago de impuestos.

		

	
		
			2
ASESORAMIENTO FINANCIERO


			

			Debido a la complejidad de los mercados y de los productos financieros, a la falta de tiempo disponible o, sencillamente, porque se quiere contar con una opinión cualificada, es recomendable disponer de asesoramiento financiero. Es decir, tener una opinión, un consejo, una guía o una orientación de un profesional a la hora de tomar decisiones relativas a las finanzas personales. En este punto conviene distinguir dos niveles de servicio que, de forma simplificada, están relacionados con el asesoramiento financiero: por un lado, pedir opinión o consejo y, por otro, delegar la gestión, es decir, la toma de decisiones. En el primer caso, se solicita una recomendación que luego se podrá seguir o no. En el segundo, se confía totalmente en la labor del profesional de la gestión de inversiones. A lo largo de los últimos años se ha producido una clara expansión de la primera alternativa; es decir, antes de tomar una decisión de compra o venta de un activo financiero, se solicita la opinión de un profesional, quien la emite de forma personalizada. Es tal el desarrollo de este servicio de asesoramiento y, sobre todo, sus expectativas de futuro (las experiencias en otros países así lo avalan) que incluso se ha desarrollado una nueva tipología de empresas, las Empresas de Asesoramiento Financiero Independiente (EAFI), que, reguladas y supervisadas por la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV), se configuran como la vía más adecuada para contar con un servicio profesional de asesoramiento.

			

			¿Qué es el asesoramiento financiero?

			

			El asesoramiento financiero es aquel servicio que tiene por objeto detectar las necesidades en materia de inversión, pero también de financiación, de un cliente, basándose en sus circunstancias personales, así como en las perspectivas económicas y de los mercados financieros, teniendo en cuenta la normativa vigente, fundamentalmente la fiscal. 

			Las claves del asesoramiento financiero deben ser la objetividad y la independencia de las recomendaciones, así como su idoneidad para el perfil del cliente. En términos técnicos podemos decir que el asesoramiento financiero (el asesoramiento en materia de inversión) es un servicio de inversión que debe ser prestado por profesionales especializados.

			

			¿Qué ventajas e inconvenientes tiene el asesoramiento financiero profesional?

			

			El asesoramiento financiero profesional presenta una serie de ventajas, pero también de inconvenientes, para el cliente. Tanto unas como otros deben ser conocidos (algunas se recogen en la tabla 1).

            

				
					
						
						
					
					
						
								
								Tabla 1. Ventajas e inconvenientes del asesoramiento financiero

							
						

						
								
								Ventajas

							
								
								Inconvenientes

							
						

						
								
								•	Acceso a una gran cantidad de información.

								•	Nuevas fórmulas de inversión.

								•	Acceso a cualquier mercado del mundo.

								•	Reducción de costes de contratación.

								•	Mayor autonomía en la gestión de las finanzas personales.

								•	Planificación integral de las finanzas personales.

							
								
								•	Imposibilidad de asimilar toda esa información.

								•	Oferta indiscriminada de productos financieros.

								•	Asunción de nuevos riesgos: de tipo de cambio, de liquidez, de contratación.

							
						

						
								
								Fuente: elaboración propia.

							
						

					
				

			

			En cualquier caso, de lo que parece no haber duda es de que en un contexto caracterizado por la creciente complejidad de los instrumentos y de los mercados financieros, y también por la mayor exigencia por parte de los ciudadanos de garantizarse la satisfacción de las necesidades actuales y futuras mediante la óptima utilización de estrategias y medios, las entidades financieras, y, sobre todo, los asesores financieros independientes, tienen un importante y creciente papel que jugar. Pero para que este sea exitoso, es obvio que se requieren conocimientos y herramientas que garanticen un servicio adecuado y de calidad. 

			

			¿Qué es la MiFID?

			

			La MiFID es la forma por la que se conoce a la Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros, es decir, la normativa a nivel europeo cuyo principal objetivo es mejorar la protección de los inversores minoristas (los no profesionales). La MiFID traslada a la legislación española (desde 2008) cambios importantes en la relación entre inversores y entidades financieras, cambios que se pueden simplificar, siguiendo a la CNMV[1], en:

			

			•	La entidad financiera solicitará información del cliente para conocerle lo mejor posible y así poder ayudarle a tomar sus decisiones de inversión y prestarle los servicios más adecuados.

			•	La entidad financiera solo ofrecerá los productos que considere adecuados para el cliente, teniendo en cuenta sus conocimientos y experiencia para valorar correctamente los riesgos.

			•	Cuando proporcione asesoramiento, la entidad financiera se asegurará de que el servicio es acorde con los conocimientos, la experiencia, los objetivos y la situación financiera del cliente.

			•	La entidad financiera facilitará la mejor información antes, durante y después de realizar la inversión.

			•	Al ejecutar las órdenes, la entidad financiera tratará de obtener los mejores resultados para el cliente.

			

La MiFID persigue la protección del inversor tanto antes de la inversión como después de la misma, tal y como se recoge en el esquema 1.

			

			¿A qué productos se aplica la MiFID?

			

			La MiFID se aplica a los activos o productos financieros. Son «productos MiFID» las acciones, los activos de renta fija, los fondos de inversión y los derivados, pero no lo son los depósitos o los seguros. 

			

			Esquema 1. Protección que da la MiFID

            [image: Imagen 07]

			Fuente: CNMV.

			

			¿Qué es un «cliente minorista»?

			

			Los clientes minoristas, frente a los clientes profesionales, son aquellos con menos conocimientos y experiencia en los mercados financieros. Por ello deben recibir el mayor grado de protección. El hecho de ser clasificado como minorista implica que no podrá invertir en determinados productos financieros.

			

			¿Qué es un test de conveniencia?

			

			Un test de conveniencia es el conjunto de preguntas que la entidad financiera hace al cliente para determinar si un producto es adecuado para él. Es obligatorio realizar este test de conveniencia siempre que el cliente desee comprar un producto complejo. 

			

			¿Qué es un producto no complejo según MiFID?

			

			Según MiFID, son productos no complejos aquellos que cumplen cada una de estas características:

			

			•	Líquidos. Existen posibilidades frecuentes de venta, reembolso u otro tipo de liquidación de dicho instrumento financiero a precios públicamente disponibles para los «miembros del mercado» y que sean precios de mercado o precios ofrecidos, o validados, por sistemas de evaluación independientes del emisor.

			•	De bajo riesgo. No implican pérdidas reales o potenciales para el cliente que excedan del coste de adquisición del instrumento.

			•	Fáciles de comprender. Existe a disposición del público información suficiente sobre sus características. Esta información deberá ser comprensible, de modo que permita a un cliente minorista medio emitir un juicio fundado para decidir si realiza una operación en ese instrumento.

			

			¿Qué es un producto complejo según MiFID?

			

			Son productos complejos aquellos que no cumplan los requisitos para ser no complejos, así como todos los derivados. 

			

			
				
					
					
				
				
					
							
							Tabla 2. Pautas para clasificar productos (CNMV)

						
					

					
							
							Instrumento financiero

						
							
							Pautas de CNMV

						
					

				
				
					
							
							Acciones preferentes o privilegiadas y participaciones preferentes.

						
							
							Complejas si:

							•	Incorporan derivado implícito.

							•	No admitidas a negociación en un mercado regulado.

						
					

					
							
							Derechos de suscripción preferentes.

						
							
							Complejas si:

							•	Se adquieren en un mercado secundario, salvo si es con el solo fin de redondear el número de derechos asignados para acudir a una ampliación.

							•	Si el ejercicio de los derechos implica la compra de instrumentos complejos.

						
					

					
							
							Instrumentos del mercado monetario, bonos y otras formas de deuda titulizada.

						
							
							Complejas si:

							•	Incorporan derivado implícito o estructuras complejas.

							•	Incorporan opción de amortización anticipada.

							•	Hay que aplicar las condiciones del art. 79 bis de la Ley del Mercado de Valores.

						
					

					
							
							Cédulas, bonos, participaciones hipotecarias y otros instrumentos respaldados por un grupo de activos.

						
							
							Complejas si:

							•	Incorporan derivado implícito o estructuras complejas.

							•	Los activos que respaldan están fuera del balance del emisor.

						
					

					
							
							Deuda subordinada.

						
							
							Evaluar la complejidad en función de:

							•	Incorporación o no de derivados implícitos.

							•	La estructura del instrumento.

						
					

					
							
							Instituciones de Inversión Colectiva (IIC) de inversión libre e IIC inmobiliarias.

						
							
							•	Son IIC no armonizadas. Hay que aplicar las condiciones del art. 79 bis LMV.

							•	Complejos si no existen posibilidades frecuentes de venta. 

						
					

					
							
							Fuente: Guía de la CNMV sobre instrumentos complejos o no complejos.

						
					

				
			

			

			¿Qué es el asesoramiento en materia de inversión?

			

			Siguiendo a la CNMV, el asesoramiento en materia de inversión es un servicio que consiste en realizar a un cliente una recomendación personalizada, ya sea a petición de este o por iniciativa de la entidad, con respecto a una o más operaciones relativas a instrumentos financieros concretos. La recomendación debe presentarse como idónea para el cliente, basándose en sus circunstancias personales. No se considera asesoramiento en materia de inversión, por tanto, cualquier recomendación de carácter genérico y no personalizada que se pueda realizar en el ámbito de la comercialización o venta de valores e instrumentos financieros, que se consideran comunicaciones de carácter comercial. Tampoco aquellas recomendaciones que se divulgan exclusivamente a través de canales de distribución dirigidos al público en general (prensa, televisión, radio).

            

			Esquema 2. Asesoramiento en materia de inversión

            [image: Imagen 08]

			Fuente: elaboración propia.

			

			¿Qué es un test de idoneidad?

			

			Con la intención de prestar una recomendación personalizada, es decir, de recomendar los productos que mejor se ajusten a la situación personal del cliente, el asesor tiene que conocer sus objetivos de inversión, su apetito por el riesgo, su experiencia y conocimientos de los mercados y activos financieros, su situación financiera, etc. Para ello se realiza un test de idoneidad, que es un cuestionario que el asesor financiero realiza a su cliente antes de realizar una recomendación. No existe un único test de idoneidad, sino que cada asesor tiene el suyo. Ahora bien, dado que la información que se quiere obtener es común, suelen contener cuestiones muy similares. A continuación se muestran algunas preguntas tipo, y al final del capítulo se puede encontrar un test de idoneidad completo.

			

¿Cuál es el horizonte temporal de la inversión que va a efectuar?

			

 Menos de 6 meses

			

 Entre 6 meses y 1 año

			

 Entre 1 y 3 años

			

 Entre 3 y 7 años

			

 Más de 7 años

			

¿Qué nivel de pérdida estaría dispuesto a asumir en su inversión actual?

			

 Máximo un 5% del valor

			

 Entre el 5% y el 15%

			

 Entre el 15% y el 30%

			

 Más del 30%

			

¿Cuáles de los siguientes productos de inversión conoce? (puede responder más de una)

			

 Renta variable

			

 Renta variable emergente

			

 Renta fija pública

			

 Renta fija privada

			

 Fondos de inversión españoles

			

 Fondos de inversión extranjeros

			

 Fondos de inversión libre

			

 Derivados

			

 Estructurados

			

 Productos con capital garantizado

			

 Otros

			

Los resultados de los test son utilizados por el asesor para conocer a su cliente y para realizar las recomendaciones que mejor se ajusten a sus circunstancias, pero no existe, o no debe existir, una relación mecánica entre unas determinadas respuestas y unas recomendaciones. Los resultados de este test no deben ser registrados en la CNMV ni en ningún otro registro oficial. Por último, es recomendable volver a pasar el test a un cliente cada cierto tiempo (por ejemplo, cada año). 

			

			¿Quién puede prestar el servicio de asesoramiento en materia de inversión?

			

			La legislación contempla que los servicios de asesoramiento financiero pueden prestarlos múltiples entidades. La CNMV señala que pueden ofrecer un servicio de asesoramiento en materia de inversión tanto las sociedades de valores (SV) como las agencias de valores (AV), así como las sociedades gestoras de carteras (SGC), las sociedades gestoras de instituciones de inversión colectiva (SGIIC), las entidades de crédito, las entidades extranjeras autorizadas para la prestación de servicios de inversión en el territorio español y, por lo último, las empresas de asesoramiento financiero (EAFI).

			

			¿Qué es una EAFI?

			

			Una EAFI, o Empresa de Asesoramiento Financiero, es, desde su inicio en 2007, la denominación que la CNMV ha establecido para las empresas cuya actividad se centra exclusivamente en la prestación de servicios de asesoramiento en materia de inversión, entendiéndose por tal la prestación de recomendaciones personalizadas a un cliente, a petición de este o por iniciativa de la EAFI. Las EAFI están inscritas en el Registro de la CNMV, siendo este organismo quien las supervisa. 

			

			¿Qué gastos conlleva ser asesorado por una EAFI?

			

			Dado que el principal objeto de una EAFI es prestar un servicio de asesoramiento financiero personalizado e independiente, resulta lógico que este deba estar remunerado. En este punto existen diversas opciones. Por un lado, las EAFI pueden cobrar una comisión por el asesoramiento, comisión que deberá estar recogida en el folleto de tarifas máximas, disponible no solo en la propia EAFI, sino también en la CNMV. Estas tarifas se calculan sobre el valor efectivo de la cartera asesorada y/o sobre la revalorización de dicha cartera, pudiéndose aplicar ambas tarifas o solo una de ellas.

			

            
				
					
							
							Ejemplo de tarifas de una EAFI

							

							Opción 1: 0,50% anual del patrimonio asesorado.

							Opción 2: 0,30% anual del patrimonio asesorado, más un 5% del rendimiento conseguido.

						
					

				
			

			

			Además, las EAFI pueden cobrar una tarifa (euros por hora, por ejemplo) por el tiempo que han dedicado al análisis de la cartera, a la generación de las recomendaciones, a la emisión de opiniones, etc.

			Por último, otra vía de remuneración es a través de comisiones o retrocesiones que la EAFI pueda recibir de terceras entidades (por ejemplo, gestoras de fondos de inversión) en el caso de que sus clientes adquieran, por recomendación de la EAFI, los productos comercializados por dichas entidades. La normativa española actual aun permite a las EAFI cobrar retrocesiones siempre que, entre otras cosas, se informe al cliente de la naturaleza y cuantía de esos cobros.

			

			¿Existe la figura de la EAFI en otros países?

			

			Sí, en otros países existen figuras similares a las EAFI, con dos casos muy representativos. En el Reino Unido el regulador autoriza al Independent Financial Advisor(IFA) a prestar el servicio de asesoramiento independiente en materia de inversión financiera. En Estados Unidos el regulador federal supervisa al Registered Investment Adviser (RIA), si cuenta con más de cien millones de dólares de patrimonio asesorado de clientes, y son las agencias estatales de valores las que vigilan en caso de que sea menor. 

			

			¿Qué no puede hacer una EAFI?

			

			Las EAFI no pueden realizar servicios que sí ofrecen otras empresas de servicios de inversión. Por ejemplo, las EAFI no pueden efectuar operaciones en nombre propio o ajeno y no están autorizadas a mantener fondos o valores de clientes. Las EAFI no pueden actuar como agentes de otra EAFI o entidad de crédito, ni contratar agentes.

			

			¿Qué requisitos debe cumplir una EAFI?

			

			Como hemos señalado, las EAFI están sujetas a autorización de la CNMV, quien, basándose en la legislación aplicable, impone una serie de requisitos financieros y de actividad que con carácter general se refieren al cumplimiento de requisitos de organización y de control interno. A las EAFI se les exige que en el desempeño de su actividad los profesionales que en ellas trabajan cuenten con los conocimientos y la experiencia adecuados en el ámbito del mercado de valores y que en sus actuaciones cumplan con las normas de conducta contempladas en la normativa. Además, las EAFI deben contar con un departamento o servicio de atención al cliente para la resolución de quejas y reclamaciones presentadas por sus clientes, y están sujetas a la normativa sobre prevención del blanqueo de capitales. 

			Por otro lado, las EAFI deben cumplir también requisitos financieros para garantizar su solvencia. Así, la normativa exige a las personas jurídicas registradas como EAFI que cuenten con un capital inicial de 50.000 euros, así como un seguro de responsabilidad civil o un aval con una cobertura total de 1.500.000 euros anuales para todas las reclamaciones, o una combinación de ambos mecanismos que proporcione una cobertura similar. Por último, las personas físicas registradas bajo el régimen de EAFI están obligadas a remitir con carácter anual a la CNMV un informe elaborado por un experto independiente que deberá emitir su opinión sobre la veracidad y fiabilidad de determinada información relativa a sus actividades.

			

			¿Está cubierta la actividad de una EAFI por algún tipo de fondo de garantía?

			

			No. Dado que las EAFI no pueden tener, en ningún caso, ni los activos financieros ni la liquidez del cliente, su actividad no está cubierta ni por el Fondo de Garantía de Depósitos (FGD), ni por el Fondo de Garantía de Inversiones (FOGAIN)[2]. 

			

			Esquema 3. Prestación de servicios de inversión sobre productos MiFID

            [image: Imagen 09]

			Fuente: CNMV.

			

			ANEXO. EJEMPLO DE TEST DE IDONEIDAD


			

			SITUACIÓN FINANCIERA


			

			01.	¿Cuál es la composición actual de su cartera de inversión?

			

	Exclusivamente cuentas y depósitos

			

	Cuentas y depósitos junto con renta variable y renta fija

			

	Exclusivamente renta variable

			

	Principalmente inversiones especulativas

			

			02.	¿Cuál es la composición de su patrimonio actual sin tener en cuenta su vivienda habitual?

			

	Solo inversión mobiliaria (sin tener en cuenta vivienda habitual)

			

	Solo inversión inmobiliaria (algún inmueble además de la vivienda habitual)

			

	Mayor inversión mobiliaria que inmobiliaria (sin tener en cuenta la vivienda habitual)

			

	Menor inversión mobiliaria que inmobiliaria (sin tener en cuenta la vivienda habitual)

			

	Similar inversión mobiliaria que inmobiliaria (sin tener en cuenta la vivienda habitual)

			

			03.	¿A cuánto ascienden sus ingresos brutos anuales?

			

	Menos de 30.000 euros

			

	Entre 30.000 y 50.000 euros

			

	Entre 50.000 y 100.000 euros

			

	Más de 100.000 euros

			

			04.	¿Qué porcentaje de sus ingresos mensuales representan sus gastos fijos periódicos?

			

	Menos del 33%

			

	Entre el 33% y el 75%

			

	Más del 75%

			

			05.	¿Cuál es su principal fuente de ingresos periódicos?

			

	Trabajo por cuenta ajena y con antigüedad igual o superior a 3 años

			

	Trabajo por cuenta ajena y con antigüedad inferior a 3 años

			

	Trabajo por cuenta propia y en el mismo sector desde hace más de 3 años

			

	Trabajo por cuenta propia y en el mismo sector desde hace menos de 3 años

			

	Actualmente, sin fuente de ingresos

			

	Otras fuentes de ingresos

			

			06.	¿Cuántas personas dependen económicamente de usted?

			

	Nadie

			

	De 1 a 3 personas (niños y adultos)

			

	De 3 a 5 personas (niños y adultos)

			

	Más de 5 personas (niños y adultos)

			

			07.	¿Qué porcentaje representa la inversión actual en su cartera de inversión?

			

	Menos del 10%

			

	Del 10% al 25%

			

	Del 25% al 50%

			

	Más del 50%

            

			OBJETIVOS DE LA INVERSIÓN


			

			01.	¿Cuál es el perfil de riesgo de su cartera de inversión?

			

	Riesgo bajo

			

	Riesgo medio-bajo

			

	Riesgo medio-alto

			

	Riesgo alto

			

			02.	¿Cuál es el horizonte temporal de la inversión que va a efectuar?

			

	Menos de 6 meses

			

	Entre 6 meses y 1 año

			

	Entre 1 y 3 años

			

	Entre 3 y 7 años

			

	Más de 7 años

			

			03.	¿Qué nivel de pérdida estaría dispuesto a asumir en su inversión actual?

			

	Máximo un 5% del valor

			

	Entre el 5% y el 15%

			

	Entre el 15% y el 30%

			

	Más del 30%

			

			04.	¿Cuál es la principal finalidad de sus operaciones financieras? (puede responder más de una)

			

	Inversión/ahorro

			

	Cobertura

			

	Especulación

			

			05.	¿Cuál es su criterio en cuanto a la asunción de riesgo en su inversión?

			

	Prefiero no asumir riesgo de pérdida de capital aunque no tenga rentabilidad

			

	Asumiría un pequeño riesgo de pérdida de capital a cambio de una expectativa de rentabilidad pequeña

			

	Asumiría un riesgo medio de pérdida de capital a cambio de una expectativa de rentabilidad mayor

			

	Asumiría un alto riesgo de pérdida de capital a cambio de una expectativa de rentabilidad alta/muy alta

			

			06.	¿Qué rentabilidad espera de su inversión?

			

	Similar al IPC

			

	Superior al IPC

			

	Muy superior al IPC

			

			CONOCIMIENTOS Y EXPERIENCIA


			

			01.	¿Cuál es su nivel de formación y en qué sector trabaja?

			

	Formación universitaria o superior y trabaja o ha trabajado en el sector financiero o legal

			

	Formación universitaria o superior y trabaja o ha trabajado en un sector diferente al financiero o legal

			

	Sin formación universitaria y trabaja o ha trabajado en el sector financiero o legal

			

	Sin formación universitaria y trabaja o ha trabajado en un sector diferente del financiero o legal

			

			02.	¿En qué rango de edad se sitúa?

			

	Hasta los 25 años

			

	Entre 26 y 40 años

			

	Entre 41 y 60 años

			

	Más de 60 años

			

			03.	¿Cuáles de los siguientes productos de inversión conoce? (puede responder más de una)

			

	Renta variable

			

	Renta variable emergente

			

	Renta fija pública

			

	Renta fija privada

			

	Fondos de inversión españoles

			

	Fondos de inversión extranjeros

			

	Fondos de inversión libre

			

	Derivados

			

	Estructurados

			

	Productos con capital garantizado

			

	Otros

			

			04.	¿Conoce las diferencias entre renta variable y renta fija y sus riesgos asociados?

			

	Sí, podría dar descripción completa

			

	Sí, podría dar descripción aproximada

			

	No tengo certeza acerca de las diferencias y los riesgos asociados

			

			05.	¿Con qué periodicidad opera con instrumentos financieros?

			

	Quincenal

			

	Mensual

			

	Trimestral

			

	Anual

			

			06.	¿Cuál es su nivel de experiencia y conocimiento de los mercados de renta variable y de renta fija? (seleccione una respuesta de la parte de renta variable y otra de la parte de renta fija)

			

	En renta variable - alto

			

	En renta variable - medio

			

	En renta variable - bajo

			

	En renta fija - alto

			

	En renta fija - medio

			

	En renta fija - bajo

			

			07.	¿Qué fuente de información utiliza de forma habitual? (puede seleccionar más de una)

			

	Webs financieras

			

	Periódicos de información económica

			

	Asesores de las entidades financieras

			

	Familiares/amigos

			

	Ninguna

			

			08.	¿Cuál es la antigüedad de su cartera de inversión?

			

	Menos de 6 meses

			

	Entre 6 meses y 2 años

			

	Más de 2 años

			

			09.	¿Cuál es la principal finalidad de sus operaciones financieras? (puede responder más de una)

			

	Inversión/ahorro

			

	Cobertura

			

	Especulación

			

			10.	¿Cuál es el importe medio de sus operaciones con productos financieros?

			

	Inferior a 15.000 euros

			

	Entre 15.000 y 30.000 euros

			

	Superior a 30.000 euros

			

			Fuente: Afi, Inversiones financieras globales, EAFI.
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