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INTRODUCTORIA

RESUMEN

El objetivo de este trabajo es exponer los fundamentos de una accién formativa
orientada a una primera incursion en el ambito de la educacion financiera de
estudiantes que hayan finalizado la etapa de la enseflanza secundaria
obligatoria, si bien el planteamiento puede servir de referencia para su
adaptacion a otros niveles educativos. La pretension no es aportar una vision
completa de los productos financieros, sino mostrar los elementos basicos que
permitan forjarse una idea del alcance de las decisiones financieras dentro de un
esquema global de razonamiento. El trabajo estd estructurado en cuatro
apartados: en primer término se hace referencia al concepto de la educacion
financiera; en segundo lugar se expone el enfoque didactico del programa
Edufinet, en el que se inscribe la accién formativa propuesta; a continuacion se
alude al papel y a la estructura del sistema financiero, y se realiza un esbozo de
los principales productos financieros; el cuarto apartado va destinado a ilustrar
una serie de supuestos practicos.
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ABSTRACT

The aim of this work is to show the background of a learning action conceived as
a first contact of students having finished the compulsory secondary education
stage with the field of the financial literacy. Notwithstanding, the contents can
be used as a reference to be adapted to the requirements for other educational
levels. The goal of the work is not to provide a comprehensive view of the
financial products but to focus on the essential elements so as to reach an
overview of the scope of the financial choices within a general framework of
reasoning. The document is organized as follows: firstly, the concept of the
financial education is considered; in the second section, the pedagogic principles
of the Edufinet programme, in which the proposal is based upon, are listed;
afterwards, the role and structure of the financial system are mentioned, and
then a short scrutiny of the main financial products is undertaken; finally,
several practical questions are examined.
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1. INTRODUCCION

ntes de que estallara la crisis financiera internacional en su

primera fase, en el verano de 2007, diversos organismos

internacionales, capitaneados por la OCDE, habian lanzado
iniciativas para promover la cultura financiera entre los ciudadanos.
Cuando la crisis empezd a causar estragos en los sistemas financieros
de los paises mas avanzados y a impactar de lleno, potenciada por un
bucle diabdlico con el sector real, en las economias familiares, se hizo
mas evidente la necesidad de corregir el déficit existente en una
vertiente tan determinante del curso de los acontecimientos econémicos
y sociales. La crisis que venimos padeciendo desde hace mas de un
lustro ha avivado las conciencias para tratar de adoptar aquellas
medidas que eviten en el futuro, si no completamente la aparicion de
crisis del crédito y la deuda, al menos episodios tan virulentos como los
que hemos vivido recientemente.

Aunque nadie pueda pronosticar los perfiles exactos de ese futuro, qué
duda cabe de que mucho va a depender de la solidez que tengan los
protagonistas de entonces, las generaciones actuales de jovenes, en
relacion con el desenvolvimiento en la vertiente financiera. La educacion
financiera es necesaria para los ciudadanos de cualquier edad; dado que
no se trata de un cuerpo cerrado de dogmas que puedan asimilarse en
un reducido nUmero de apretadas sesiones, sino de un proceso continuo
a lo largo de toda la vida, la mejor forma de asimilarla es, de manera
gradual, desde una temprana edad. Muchos son los argumentos que
pueden esgrimirse para que, desde la etapa infantil, una persona vaya
incorporando la perspectiva financiera en sus propias vivencias y
acostumbrandose a calibrar por si misma las implicaciones de sus
decisiones.

La oferta de canales, contenidos y enfoques de educacion financiera
para los adolescentes es extraordinariamente amplia y diversa, con un
impacto potencial que se multiplica sin limites gracias a las nuevas
tecnologias de la informacion y la comunicacion. Muchos son los
proyectos impulsados por gobiernos, autoridades monetarias,
organismos reguladores y entidades bancarias lideres mundiales.
Tampoco faltan iniciativas mas modestas, a pequefia escala, surgidas de
la inquietud de grupos de personas que, de manera altruista, han
querido aportar, con mayor o0 menor apoyo institucional, su granito de
arena a ese magno empefo de extender la cultura financiera entre todas
las capas de la sociedad. La que se describe en este documento es una
de ellas.

En este contexto, el objetivo del presente trabajo es plasmar los
aspectos basicos de una accion formativa orientada a los jovenes que
hayan concluido la etapa de la educacién secundaria obligatoria. No
obstante, se entiende que los contenidos propuestos son adaptables a




niveles educativos inferiores y superiores®. Dicha accién ha sido el eje
de un programa de difusion de la educacién financiera iniciado en mayo
de 2010, en el marco del proyecto Edufinet (Dominguez, 2011a). A
través del referido programa se pretende acercar el mundo financiero a
los jovenes, proporcionandoles una visién introductoria de los distintos
productos y servicios financieros de los que ya son usuarios o lo seran a
lo largo de los préximos afos (Dominguez, 2011b).

La exposicion realizada se concibe s6lo como un primer eslabon, como
una primera toma de contacto. El propésito es abrir una puerta hacia un
mundo que no sélo es Uutil sino también necesario para todos los
estudiantes, con independencia de la especialidad profesional que cada
uno elija. A lo largo de las distintas etapas de nuestra vida necesitamos
ser usuarios de servicios financieros, para utilizar medios que faciliten
nuestros pagos, para colocar nuestros ahorros, para solicitar un crédito
con el que afrontar un proyecto de gasto o para cubrir determinados
riesgos.

Existe la idea de que los conceptos financieros son hostiles y por eso
deben quedar reservados a los especialistas. Desde nuestro punto de
vista, en absoluto es asi. Esa situacion obedece mas bien a la
discriminacion que tradicionalmente ha existido en el sistema educativo
hacia los conceptos econdémicos y financieros?.

El trabajo estd estructurado en cuatro apartados, ademas de este
introductorio: en primer término se hace referencia al concepto y al
ambito de la educacion financiera; en segundo lugar se expone el
enfoque didactico del proyecto Edufinet, en el que se inscribe la accion
formativa aqui expuesta; a continuacion se esboza el papel y la
estructura del sistema financiero, y se ofrece una primera aproximacion
a los principales productos ofertados por el mismo; el cuarto apartado
va destinado a ilustrar una serie de supuestos practicos relacionados con
conceptos financieros basicos y que pueden abordarse utilizando los
recursos didacticos aportados por el citado proyecto.

Antes de poner fin a esta introduccion ha de hacerse la advertencia de
que la pretension de este documento no es la de aportar una vision
completa de los productos financieros incluidos, sino simplemente
mostrar los elementos basicos que permitan forjarse una idea del

! Por lo que se refiere a la educacién primaria, vid. Iafiez (2012). Dentro del
programa Edufinet, vienen impartiéndose sesiones de educacién financiera a
estudiantes universitarios de Economia, Comercio, Ingenieria Industrial y
Relaciones Laborales.

Precisamente refiriéndose a la ensefianza en los institutos, José Luis
Sampedro, hace casi cuarenta anos, ponia de relieve una paradoja: “el
bachiller sale de las aulas conociendo, p. €j., lo que es la calcopirita, pero sin
haber recibido la menor informacion de lo que es un banco. A pesar de que
indudablemente es casi seguro que el flamante bachiller habra de recurrir a
algun banco durante su vida, siendo, en cambio, poco probable que le afecte
algo relacionado con la calcopirita”.




alcance de las decisiones financieras dentro de un esquema global de
razonamiento.

La exposicion se basa en una serie de esquemas, graficos y contenidos
del programa de educacion financiera Edufinet. Con objeto de mantener
una numeracién correlativa unitaria se emplea la denominacién genérica
de recuadro.

2. LA EDUCACION FINANCIERA

a educacién financiera es definida por la OCDE (2005) como el

proceso a través del cual los usuarios financieros mejoran su

comprension de los productos, conceptos y riesgos financieros,
desarrollan habilidades para ser mads conscientes de los riesgos y
oportunidades financieras, realizan elecciones informadas y adoptan
acciones para mejorar su bienestar financiero.

La educacion financiera comprende tres aspectos clave (Comision
Europea, 2007): i) Adquirir un conocimiento y una comprension en
materia de finanzas; b) Desarrollar competencias en ese ambito, es
decir, tener capacidad para utilizar los conocimientos en beneficio
propio; y c) Ejercer la responsabilidad financiera, es decir, llevar a cabo
una gestion adecuada de las finanzas personales, realizando elecciones
informadas, con conocimiento de los riesgos asumidos.

éPor qué se le concede hoy tanta importancia a la educaciéon financiera
en todo el mundo? En primer lugar, por la existencia de un diagndstico,
basado en estudios internacionales, que revela el insuficiente grado de
conocimiento de la poblacion de las cuestiones econdmicas y financieras
basicas. El déficit de educacién financiera se considera uno de los
factores que ha agravado los efectos de la crisis financiera internacional,
aunqgue no puede decirse que haya sido un monopolio del ciudadano de
a pie. A lo anterior han de afiadirse la creciente ampliacion y la
complejidad de la oferta de productos financieros, que colocan a veces
al usuario en una posicion de vulnerabilidad. La notoriedad y la
trascendencia de algunos casos sufridos en Espafia ahorran comentarios
al respecto. En tercer lugar, por la constatacion de los beneficios de la
educaciéon financiera para los individuos y para el conjunto de la
economia y de la sociedad.

La importancia de la educacion financiera no se limita a las personas
mayores, sino que también es necesaria para los jévenes, que ya son, o
van a serlo pronto, usuarios de servicios financieros. El adquirir hoy
conocimientos financieros tiene una serie de ventajas para su vida
futura. Hoy dia existe conciencia de que, para que vaya calando, la
educacién financiera tiene que comenzar lo mas pronto posible vy,
preferiblemente, ser incorporada en los planes de estudio. Como ha
destacado la OCDE (2010), “Las jovenes generaciones es probable no
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sblo que se enfrenten a una complejidad creciente en los productos,
servicios y mercados financieros, sino también es probable que soporten
mas riesgos financieros en su etapa adulta que sus padres”. La inclusion
de una seccién especifica en las pruebas de PISA por la OCDE (2013) a
partir de 2012 es bien expresiva de ese reconocimiento.

3. EL PROYECTO EDUFINET

| proyecto Edufinet, después de una fase de preparacién, eché a

andar formalmente en el aflo 2007 con la intencién de contribuir a

la difusidon de conocimientos relativos a la operatoria del sistema
financiero y al fomento de la cultura financiera, desde el convencimiento
de que de esta manera se promueve una mayor transparencia,
seguridad y responsabilidad en el desarrollo de las relaciones financieras
entre los ciudadanos y los intermediarios financieros (Dominguez,
2011a).

Su obijetivo inicial era elaborar una guia didactica, con un doble soporte
(internet y papel), que proporcionara una vision introductoria simple,
clara y objetiva de los aspectos fundamentales del sistema financiero, y
de los principales productos y servicios ofertados en el mismo?.

Esencialmente, se pretende ofrecer una ayuda para la toma de
decisiones financieras personales, contribuir a aumentar el grado de
autonomia del usuario de servicios financieros. El objetivo es inducir a la
reflexion y al razonamiento, en lugar de dar unas recetas automaticas.
Calcular la TAE o la cuota de un préstamo es bastante facil con la ayuda
de las herramientas informaticas, pero lo importante es saber su
fundamentacién, su significado e implicaciones. En cierta medida, se
pretende estimular a “aprender a aprender” para el desenvolvimiento en
el ambito financiero.

El proyecto se rige por una serie de criterios metodoldgicos:

- Una de las prioridades es tratar de proporcionar una vision
global, coherente y sistematica. En este contexto, un célebre
aforismo de Montaigne, el gran filésofo francés, tiene una
extrema importancia: “Es mejor tener una mente bien
ordenada que una mente llena”.

- La concepcion del enfoque adoptado en el proyecto de
educacion financiera puede ilustrarse a través de un simil. El
sistema financiero es como una gran ciudad, compuesta por
un enorme entramado de barrios, calles y edificios. Tener un
conocimiento exhaustivo es dificil, requiere mucho tiempo y

3 Hasta la fecha se han publicado cuatro ediciones de la Guia Financiera; la
ultima, en 2012 (Edufinet, 2012).




no siempre es necesariamente provechoso. En cualquier caso,
antes de saber localizar un punto concreto es conveniente
orientarnos de manera general, por lo que puede ser muy
atil, en primera instancia, saber movernos en metro: saber
doénde estd la estacién central, los principales enlaces, las
lineas basicas o las zonas de servicios.

Asimismo, se considera esencial poner el énfasis en la
interrelacion de contenidos, a fin de superar los
compartimentos estancos. La fragmentacion y, en algunos
casos, solapamiento, ha sido tradicionalmente un handicap
estructural de una ensefianza concebida con un enfoque
(necesario) de especializacidon por materias.

La toma de decisiones razonadas, evitando incurrir en
mecanicismos, es asimismo una premisa fundamental.

Con estos principios como telon de fondo, la secuencia utilizada para la
elaboracién de los contenidos es la siguiente (recuadro 1):

Visidn general acerca de la toma de decisiones desde el punto
de vista del ciclo de los productos financieros, que se concibe
como el nucleo central de referencia.

Situacion de las finanzas personales (presupuesto familiar,
entorno econémico y politicas publicas)®.

Aproximacion al papel, estructura y funciones del sistema
financiero.

Tratamiento de los productos y de los medios de pago que
pueden cubrir las diferentes necesidades: materializar un
ahorro, obtener fondos a crédito, protegerse frente a algun
riesgo o efectuar pagos, como manifestaciones mas
frecuentes.

Adicionalmente, se estima que es preciso prever una serie de
contenidos transversales: marco juridico, fiscalidad y calculos
financieros.

Un adecuado desenvolvimiento en los anteriores apartados
exige una serie de elementos auxiliares o complementarios:
la disponibilidad de un glosario de términos financieros,
fiscales y mercantiles; la capacidad de interpretacion y el
conocimiento de los principales indicadores econdmico-
financieros, asi como la familiarizaciéon con su evolucion; el
manejo de simuladores financieros.

4 Algunas de estas cuestiones se abordan colateralmente en distintos apartados.
Una exposicidon amplia se efectiia en Instituto Econospérides (2012).
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- La maxima prioridad debe concederse a la realizacion de
actividades practicas, a través de ejercicios y cuestiones de
razonamiento y de test con distintas opciones de respuesta.

Recuadro 1
Estructura de contenidos

// TOMA DE DECISIONES
PV. Usuario servicios financieros

| 3w
Finanzas s o
n o SISTEMA FINANCIERO = 5
oo personales: -Papel o
g :"5 *Presupuesto familiar . =
o W *Entorno econdmico -Funciones g E
a2 -Paliticas puiblicas -Estructura v =

a o I I
| MEDIOS DE PAGO ‘ | PRODUCTOS | 2
l o
[ I | s B
| Ahorro/Prevision ‘ | Crédito | | Otros | 2 &
5 =
8 8 B9
8 = [Soporte transversal] T g
e L = O
i 5 : | ' §
L | Marco Juridico ‘ | Fiscalidad | | Calculos | @

GLOSARIO

Todo lo anterior, ademas de otros aspectos, tiene su reflejo en el portal
de internet del proyecto, www.edufinet.com, de acceso completamente
libre y gratuito. Dentro de dicho portal encuentran cabida subportales
adaptados a las necesidades de colectivos especificos, como el de
emprendedores y empresarios (edufiEmp) y el de jovenes (edufineXt).

4. SISTEMA FINANCIERO: PAPEL, ESTRUCTURA Y PRINCIPALES
PRODUCTOS

4.1. Necesidades y productos financieros

La referencia central como punto ldgico de arranque de los contenidos
debe ser, desde nuestro punto de vista, la identificacion de la necesidad
financiera que necesita atender una persona: materializar un ahorro,
obtener fondos a crédito, cubrir algin riesgo o alguna otra distinta’. Es
fundamental saber diferenciar la naturaleza de cada una de las
necesidades que pueden surgir, y que pueden agruparse, en una

> Las necesidades financieras van a venir condicionadas por la situacién de las
finanzas personales, que, a su vez, estard determinada por la posicion
econdmica familiar, que vendra influenciada por el entorno econémico y las
politicas publicas en la vertiente de los impuestos y en la del gasto publico.



http://www.edufinet.com/

primera aproximacion, en las grandes categorias mencionadas. Al
mismo tiempo debe tomarse conciencia de que, ni siquiera dentro de
cada categoria, no todos los productos financieros son coincidentes, ya
que suelen estar disefiados para cubrir necesidades especificas en
funcién de su naturaleza y caracteristicas. Igualmente desde un primer
momento hay que ir internalizando que antes de contratar un producto o
un servicio concreto es preciso prestar atencién a las variables basicas
que nos van a permitir calibrar las implicaciones de nuestras decisiones,
sin olvidar las consecuencias en la vertiente de la fiscalidad (recuadro
2).

Recuadro 2
Toma de decisiones financieras: aspectos
&Cual es la necesidad a atender?
|
I I [ |
Materializar un Obtener fondos a Cubrir algin Otros Servicios
ahorro crédito riesgo Financieros
Productos de . Se Pagos/
Préstamos guros
ahorro | Avales/Otros
Anélisisi distintas opciones en funcic’)b de: |
-Rentabilidad -Tipo de interés -Primas ‘ -Relacidn
 -Riesgo '  -Comisiones | -Coberturas | prestacion/Coste
-Liquidez ;-Plazo | .
—
Fiscalidad

Dentro de este marco simplificado y vestibular, resulta crucial adoptar
una perspectiva del ciclo completo de la vida de un producto financiero,
a fin de identificar las consecuencias asociadas a cada una de sus fases
(contratacion, tenencia y liquidacién) (recuadro 3).

Recuadro 3
Ciclo de vida de un producto financiero
inicial inversién
| | | | | | | | | | | I
[ | \ \ | | | | | | | l
1 2 3 n




4.2. El papel y la estructura del sistema financiero

Antes de abordar los distintos productos financieros se entiende que es
oportuno llevar a cabo una minima aproximacién al papel y a la
estructura del sistema financiero.

Dicho papel consiste en canalizar recursos financieros desde agentes
que tienen excedentes a otros que tienen necesidad de tales recursos
para afrontar sus proyectos de inversidon y consumo (recuadro 4). Se
trata de una misién crucial para superar las diferencias existentes entre
ambas partes respecto al plazo, al importe y al riesgo, y, especialmente,
eludir el freno introducido por la informacion asimétrica, entre los
demandantes y los oferentes de recursos, sobre los riesgos verdaderos.
Una mera reflexion nos lleva a imaginar lo dificil que resultaria llevar a
cabo muchas actividades que hoy nos parecen normales si no tuviera
lugar esa canalizacion de recursos, y cdmo se veria afectado nuestro
nivel de vida. Por otro lado, cuesta trabajo vislumbrar cdmo podriamos
acostumbrarnos a vivir en un mundo en el que no existieran cuentas
bancarias ni un abanico de instrumentos y medios de pago para realizar
transacciones imprescindibles en nuestra vida cotidiana. Si
profundizamos un poco mas en nuestro razonamiento, nos puede causar
algo de sorpresa que haya personas y empresas que obtienen créditos a
devolver a largo plazo y que ese dinero provenga de ahorradores que
pueden disponer de él cuando lo deseen.

Recuadro 4
El papel del sistema

DIFERENCIAS

_-| -Plazo .
R -Importe -~

-Riesgo : Y
OFERENTES DE
RECURSOS -
FINANCIEROS

DEMANDANTES DE

[ RECURSOS

FINANCIEROS

SISTEMA
FINANCIERO

INFORMACION | .=~
ASIMETRICA

La canalizacién de recursos financieros puede tener lugar por la via de la
intermediacién financiera o de la desintermediacién financiera (recuadro
5). Mediante la primera, los ahorradores depositan sus ahorros en
entidades de crédito y son éstas quienes prestan a los solicitantes de
crédito (familias, empresas y administraciones publicas). Los
ahorradores no asumen riesgo alguno con los prestatarios, sino con las
entidades bancarias a las que confian sus ahorros. En la
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desintermediacién financiera el dinero se canaliza sin que intervengan
los intermediarios financieros (entidades de crédito), merced a otras
instituciones y mercados que también forman parte del sistema
financiero. Un inversor puede suscribir titulos de una entidad publica o
privada, asumiendo directamente el riesgo con dicha entidad. También
puede hacerlo de una manera indirecta, a través de entidades
especializadas para realizar inversiones en los mercados de titulos como
son las instituciones de inversién colectiva (fundamentalmente, fondos
de inversion).

Recuadro 5
Intermediacion vs. desintermediacion financieras

DESINTERMEDIACION FINANCIERA

INSTITUCIONES
INVERSION
COLECTIVA

MERCADO Valon
OFERENTES DE DE VALORES es DEMANDANTES DE

RECURSOS RECURSOS
FINANCIEROS FINANCIEROS

ENTIDADES DE CREDITO

| INTERMEDIACION FINANCIERA |

El sistema financiero es un entramado bastante complejo integrado por
autoridades econdmicas, organismos supervisores, instituciones
financieras y mercados financieros, como, de forma sintética, se refleja
en el recuadro 6.
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Educacion financiera para jovenes: una vision introductoria

Recuadro 6
Estructura basica del sistema financiero espafiol

Instituciones financieras

- Bancos

- Cajas de Ahorros
ENTIDADES DE CREDITO { | - Cooperativas de Crédito
-EFC

-EDE

-Ico

- Sociedades y agencias de valores

- Sociedades gestoras de lIC
ENTIDADES DE SERVICIOS DE INVERSION { - Sociedades gestoras de carteras

- Sociedades y fondos de capital riesgo

- Sociedades gestoras de FT

ENTIDADES ASEGURADORAS Y GESTORAS DE FONDOS DE PENSIONES

Mercados financieros

-De titulos de renta fija

-De titulos de renta variable
-De divisas

-De derivados

-De financiacion interbancaria

AUTORIDADES ECONOMICAS (MEC, GC.AA.)

(d4$90a ‘ANND ‘38) STHOSINNIANS/ISTHOAYINDTY SONVONO

Una vez identificadas las distintas categorias de necesidades financieras
es hora de presentar el catalogo basico de productos disefiados para
satisfacerlas (recuadro 7).

Recuadro 7
Clasificacion de los instrumentos financieros
I
[ | | |
Materializar un Obtener fondos a Cubrir algun Otros Servicios
ahorro crédito riesgo Financieros
* Depdsito « Préstamo personal * Seguro * Leasing
* Renta fija « Préstamo hipotecario * Futuro * Renting
* Renta variable « Cuenta de crédito « Opcidn * Factoring
* Fondo de Inversion + Descuento comercial * Confirming
* Plan de pensiones * Tarjeta
* Cheque
* Pagaré
* Aval

Instituto Universitario de Analisis Econdmico y Social
Documento de Trabajo 05/2013, 42 paginas, ISSN: 2172-7856
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4.3. Productos de ahorro

En el caso de los productos de ahorro, cuatro son las variables
esenciales a tomar en consideracién:

a) Rentabilidad: ¢Qué rendimiento esperamos obtener por el capital
invertido, sin perder de vista el tratamiento fiscal aplicable®?

b) Plazo: éDurante qué periodo se realiza la inversion o el deposito?

c) Riesgo: ¢Qué tipos de riesgos se afrontan? (solvencia de la
entidad captadora de los recursos, valor del capital invertido,
montante de los intereses a percibir...).

d) Liquidez: ¢Puede disponerse de los fondos cuando se desee sin
incurrir en pérdidas significativas?

De forma coloquial, puede decirse que un producto de ahorro es en
realidad una especie de cdctel en la medida en que recoge las anteriores
variables mezclandolas en distintas dosis. Antes de consumir cualquier
combinado, tanto el consumidor como el vendedor deben tener
garantias de que la alternativa elegida no tiene contraindicaciones para
el demandante.

A continuacidén, haciendo uso de un conjunto de esquemas, se exponen
los rasgos basicos de las principales modalidades de productos de
ahorro.

Mediante un depdsito, una persona (depositante) entrega un dinero a
una entidad (depositaria) para que lo custodie, a cambio de una
rentabilidad (recuadro 8). La entidad depositaria dispone de libertad
para asignar los recursos recibidos a operaciones de préstamo, pero
tendrd que asegurarse de tener liquidez suficiente para atender las
retiradas de depdsitos. Hay dos modalidades basicas de depdsitos: a la
vista, cuando el depositante puede disponer del dinero en cualquier
momento; a plazo, cuando hay un compromiso para mantener el dinero
durante un periodo fijado.

® Una metodologia simple para el célculo de la rentabilidad financiero-fiscal se
expone en Corral, Dominguez y Lopez (2011). Una vision mas amplia se
ofrece en Instituto Econospérides (2011).
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Recuadro 8
Deposito

Cuenta
+ M corriente

sDinero

+*Comisiones por servicios

=Extracto bancario

=Talonario cheques

=Libreta de Ahorro

=Comisién
mantenimiento

=Comision
administracion

=No talonario cheques

Depositario
(Entidades de depésito)

Liquidez
Rentabilidad

Depdsito a Comisidn
plazo fijo amortizacion
sCustodia de fondos (IPF) anticipada

eInformacién sobre movimientos -
einterés

sServicios

eDisposicion de fondos

En el caso de los titulos de renta fija (bonos y obligaciones,
primordialmente) emitidos por una entidad publica o privada, el inversor
que los suscribe otorga directamente un préstamo al emisor, que
adquiere el compromiso de devolver el capital en el momento del
vencimiento y de pagar la rentabilidad pactada. EI compromiso de
satisfacer la rentabilidad es independiente de los resultados que obtenga
el emisor en cada ejercicio. La nocion de renta fija deriva de ese
caracter, que es compatible con el hecho de vincular la rentabilidad
efectiva a la evolucidn de algun indice de referencia. Los titulos de renta
fija pueden tener un rendimiento explicito, a través del pago de unos
intereses anuales (cupon), o implicito, en los que la rentabilidad se
obtiene como diferencia entre el importe satisfecho en la suscripcion y el
percibido en la amortizacidén (recuadro 9).
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Recuadro 9
Titulos de renta fija

Cupdn anual: 5 Rendimiento

explicito
( 100 )
>

100 /
95,2\

( 100 )

T v

Inversor

Rendimiento
implicito

Mercado

A diferencia de los anteriores, los titulos de renta variable (acciones y
participaciones sociales) representan la captacion de fondos propios por
una sociedad, es decir, quien los suscribe se convierte en propietario de
la sociedad y consiente en vincular el importe invertido a la evolucion
econdmica de la empresa, asumiendo el riesgo de que pueda perderlo
totalmente en caso de resultados negativos. Las acciones no tienen
vencimiento, por lo que para poder recuperar el importe invertido (con
pérdidas o con ganancias) debera encontrarse algun comprador en el
mercado. Por otro lado, la retribucion de los titulos es variable, ya que
no existe ninguna rentabilidad preestablecida, sino que dependera de los
resultados que la sociedad alcance en cada ejercicio y de la decision de
los propietarios de distribuir un mayor o menor dividendo a los
accionistas (recuadro 10).
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Recuadro 10
Titulos de renta variable

ivi mqmmmmmmemmmm—————- o
Resultados Dividendos
econdmicos netos
Reservas

Sociedad

Andnima ,

Capital: 100.000 €
Accionistas

iniciales
[y

Suscripcion

Valor nominal/accion: 100 €

}

Valor nominal/accion: 100 €

h J

Posible
[ venta/compra ACC\DI‘I.ISIHS
H de acciones posteriores
i X
| Compras de 7
i acciones '
bommmmmmmmmm oo Bolsa de Valores !
Cotizacion = 0 <100 € Ventas de
accionas

(segtin oferta y demanda)

Un fondo de inversion es una institucion de inversidn colectiva, que
aglutina los recursos aportados por distintos ahorradores con objeto de
colocarlos en una cesta de productos. El valor del fondo se determina
diariamente en funcidén del valor de liquidacion de todos los activos
integrantes de su patrimonio. Asi se determina el valor de las
participaciones, que sirve para los inversores que deseen incorporarse al
fondo y para quienes quieran desprenderse de sus posiciones. Dado que
el fondo de inversion no tiene personalidad juridica, necesita contar con
una entidad gestora, que es la que se encarga de realizar las inversiones
y desinversiones (recuadro 11).

Recuadro 11
Fondo de inversion

Comisién de
suscripcion o
reembolso

Comision de

! Ejecucidn de
gestion

inversiones . Comision de -Custodia y Administracion valores.

*\ depositaria o
N -Canalizacion cobros y pagos del fondo.

Entidad gestora

Entidad depositaria

{entidad financiera)
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Un plan de pensiones es un instrumento financiero concebido para ir
acumulando ahorro con objeto de complementar la pensién publica en la
etapa de jubilacion. Las aportaciones del participe de un plan de
pensiones se adscriben a un fondo de pensiones, que tiene un
funcionamiento similar al de un fondo de inversion. Cuando llega el
momento de la jubilacidn (o tiene lugar alguna otra de las contingencias
cubiertas), el beneficiario tiene a su disposicion el montante de las
aportaciones efectuadas mas los rendimientos que hayan podido
obtenerse. El importe de los derechos consolidados va a depender del
valor que tengan en el mercado los activos en los que esté invertido el
patrimonio del fondo de pensiones (recuadro 12)’.

Recuadro 12
Plan de pensiones

Contingencia
(jubilacién, dependencia, invalidez, fallecimiento)

‘ Supuesto especial
| (Paro larga duracién o enfermedad grave)

Renta

Derechos (-IRPF)
Aportacién Fondo de . consolidados
., —>| Inversiones |—> . Prestacion
100 pensiones (aportaciones + [i
Desgravacion rdtos.) 1 Capital
IRPF: 40 ‘ (-IRPF)

Comisién Entidad Entidad

Coste efectivo: !
60 de Control Gestora Depositaria 120 ;

10.000 euros (aportacidn méxima)

Si <50 afios 3 menorde: <
30% (Rdtos. Trabajo + activ. econdémicas)
Reduccién IRPF

$i 50 afios menor de: < 12.500 euros (aportacién maxima)

50% (Rdtos. Trabajo + activ. econémicas)

4.4. Operaciones de crédito

También es fundamental, antes de formalizar una operacion de
préstamo, hacerse una idea de los flujos de entrada y salida de dinero a
lo largo de su ciclo completo (recuadro 13). Mediante una operacién de
préstamo, una entidad financiera cede unos recursos a una persona
durante un determinado tiempo, a cambio del pago de un interés. En el
caso de un préstamo, el importe se obtiene integramente al comienzo

7 En Carrasco (2012) se expone un enfoque para el calculo de la rentabilidad de
un plan de pensiones, teniendo en cuenta su especial tratamiento fiscal en el
IRPF.
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de la operacion. Hay que tener en cuenta que la formalizacién de la
operacion puede estar sujeta a algunas comisiones y que, en el caso de
los préstamos hipotecarios, es preciso incurrir en unos significativos
costes impositivos y de formalizaciéon. El prestatario ha de prestar
especial atencién al cuadro de amortizacién del préstamo, identificando
los importes de las cuotas periddicas, con distincion de la parte
correspondiente a los intereses y la de devolucion del capital. Si se trata
de un préstamo a interés variable, debe tenerse presente que la carga
de intereses variara en funcion de cémo evolucione el indice de
referencia establecido.

Recuadro 13
El ciclo de un préstamo

Importe del préstamo

Plazo temporal

Posible desgravacion IRPF

Comisiones . .
iniciales -
Impuestos y gastos -

formalizacian

Amortizacion total capital

Cuotas de amortizacion = Capital + intereses

. J -
Formalizacidn operacion __/

Son, pues, diversos los aspectos basicos a considerar antes de la
formalizacion de un préstamo (recuadro 14):

- El tipo de garantia de la operacidon: personal o hipotecaria.
Segun la legislacion vigente en Espafia, la existencia de una
garantia hipotecaria (una vivienda queda vinculada al pago
del préstamo) no elimina la garantia personal (obligacién del
deudor de responder de la deuda contraida con el conjunto de
sus bienes y derechos).

- El tipo de garantia suele condicionar tanto el importe como el
plazo de la operacién, que son mayores en los préstamos
hipotecarios. Los préstamos para fines de consumo, sujetos a
garantia personal, suelen tener un vencimiento a corto y
medio plazo, en tanto que los préstamos hipotecarios suelen
ser pagaderos durante un largo periodo (normalmente, mas
de 20 afios).

- El valor de la vivienda hipotecada, determinado a partir de
una tasacioén, juega un papel primordial para el disefio de la
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operacidon crediticia. Las entidades financieras pueden
conceder un préstamo por un importe equivalente, como
maximo, al 80% del valor de la tasacion. Este indicador es
conocido como la relacién préstamo-valor (“loan-to-value” -
LTV-, segun sus siglas en inglés). Asi, si una persona desea
comprar una vivienda con un valor de tasacién de 100.000
euros, como mucho, podra obtener financiacion crediticia por
importe de 80.000 euros. Tendra que disponer de fondos
ahorrados para cubrir la diferencia, asi como para atender los
gastos inherentes a la compra de la vivienda (impuestos y
gastos de formalizacién) y los de la formalizacion del
préstamo hipotecario.

El tipo de interés es otro de los elementos primordiales de
todo préstamo. Es fundamental diferenciar entre un tipo fijo,
que se mantiene constante a lo largo de toda la vida de la
operacion, y un tipo variable, que es objeto de revision,
habitualmente cada afio, con arreglo a la evolucién que tenga
el indice tomado como referencia (por ejemplo, el euribor).
En el primer caso, el prestatario sabe con certeza el tipo de
interés que se le aplicard a lo largo de toda la vida del
préstamo; en el segundo, la carga de intereses ira variando,
al alza o a la baja, en funcion de cdmo evolucione el indice de
referencia. Si se aplica un tipo de interés variable, el tipo de
interés para cada periodo vendra dado por el valor de indice
de referencia mas el diferencial establecido. Es importante
comprobar si la operacion tiene un suelo, que marca un de
tipo de interés minimo, o un techo, que marca un tipo
maximo aplicable.

Aparte de las garantias que pueda aportar cada prestatario,
antes de conceder una operacion de préstamo las entidades
financieras estan obligadas a evaluar la capacidad del
prestatario para hacer frente a las obligaciones derivadas del
crédito. El indicador clave que se utiliza es la relacion entre la
carga financiera anual y los ingresos netos anuales del
solicitante del préstamo. La carga financiera esta integrada
por dos componentes: la parte correspondiente a la
devolucion del capital y los intereses. Para calcular las cuotas
de los préstamos, usualmente se aplica un método segun el
cual las cuotas son iguales a lo largo de la vida del préstamo;
lo que va variando es la distribucion entre intereses vy
amortizaciéon del capital®. Asi, por ejemplo, un préstamo por
importe de 120.000 euros a un plazo de 25 afios y un tipo de
interés del 5% anual implica una carga financiera anual de
8.418 euros; si una persona obtiene unos ingresos netos
anuales por importe de 32.000 euros, la referida relacion o
ratio se sitla en el 26,3%.

8 En caso de un préstamo a interés variable, las cuotas se van recalculando con
ocasion de cada revisidon del tipo de interés.
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- Para conocer el coste verdadero de la operacién de crédito es
preciso tener en cuenta el tipo de interés, el periodo de
liquidacion de intereses (por ejemplo, mensual o trimestral),
las comisiones y otras compensaciones obligatorias que
perciba la entidad prestamista. La tasa anual equivalente
(TAE) es el concepto que incluye dichos componentes y
refleja el coste real de la operaciéon (Edufinet, 2012; Carrasco,
2011).

Recuadro 14

Aspectos a considerar en la formalizacion de un préstamo

¢Qué queremos financiar con ese préstamo?

b
| I
rres1Aaviu CON GARANTIA  ;Qué debo tener en PRESTAMO CON GARANTIA
PERSONAL cuenta? HIPOTECARIA
No suele ser > 60.000£€ Importe No > 80% valor vivienda (LTV)

Suele ser a tipo variable
* Referencia utilizada
Tipo de interés + Diferencial
* Fecha de revision

Suele ser a tipo fijo

Comision de apertura, Comisiones y Gastos Comision de apertura, cancelacion,
cancelacion, estudio... (Impuestos) registro, notario, tasacion...

TAE = Coste real de la operacion

Largo plazo
(> 20 anos)

Corto y medio plazo

(< 10 afios) Plazo

Un crédito en cuenta corriente es un instrumento financiero
especialmente concebido para cubrir las necesidades de liquidez de una
empresa a lo largo de un ejercicio econdmico. En este instrumento, el
prestatario no obtiene el importe total del crédito al inicio de la
operacion, sino que pasa a disponer de una linea de crédito, de un limite
dentro del cual puede ir efectuando disposiciones seguiin sus necesidades
y reponiéndolas, en funcidon de los flujos de pagos y cobros de la
actividad empresarial (recuadro 15).
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Recuadro 15
Crédito en cuenta corriente

Saldo inicio periodo H Posibles situaciones: H Movimientos / Apuntes
No Utilizacion
utilizacion total saldo
saldo disponible y
disponible disposicion de
Utilizacién e Ingreso fonc!os
. de fondos adicional
parcial saldo
disponible -
Comisiones:
- apertura
- estudio.
Gastos H H
notariales Comision salde no dispuesto
!_ - Interases deudares
Intereses acreedores
Saldo disponible Saldo excedido
- Saldo dispuesto - Saldo acresdor

Hay otras operaciones que estan disefiadas para atender necesidades
financieras en el ambito de la actividad empresarial:

- Descuento comercial: Tiene como finalidad que una empresa
pueda anticipar el cobro de la deuda contraida por un cliente,
soportada en una letra de cambio u otro documento admitido
en el trafico mercantil. La empresa cede su derecho de crédito
a una entidad bancaria, que anticipa el importe, del que
descuenta el interés correspondiente, y se encarga de
presentar al cobro, cuando Illegue el vencimiento, el
documento al deudor (recuadro 16).

Recuadro 16
Descuento comercial

Cliente

Vencimiento: presentacion
letra a cobro

Venta

Compra a

crédito Pago letra

Cesidn de crédito

Empresa Entidad bancaria

Anticipo crédito con descuento de
intereses
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Leasing: En lugar de tener que invertir en un bien de equipo,
mediante una operacion de leasing una empresa alquila el
bien a una firma especializada, con la opcién de adquirirlo al
término del periodo de contrato (recuadro 17).

Recuadro 17
Leasing

Cesion bien

Opcion de compra Arrendatario

Empresa de Leasing financiero

Pago cuotas
Compra-venta
bien
> Seguro
Proveedor
Servicios
L—»

mantenimiento

Factoring: Consiste en un sistema de gestion de cobros
mediante el que una empresa encomienda a una compafiia de
factoring que se encargue del cobro de facturas de sus
clientes. Existe la posibilidad de que la empresa de factoring,
con el cobro de un interés, anticipe el importe de las facturas
encargadas en gestion de cobro (recuadro 18).

Recuadro 18
Factoring

Comprador Vendedor
Venta bienes o servicios

1 1

Pago i Cesién del i Pago de las
! Notifica la crédito frente al! | cantidades
| cesion comprador ' | cobradas
i i | (posible
! ! | anticipo)
L e mmmmmm 4
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- Confirming: Consiste en un sistema de gestion de pagos
mediante el que una empresa encomienda a una compafiia de
confirming que se encargue de realizar los pagos a sus
proveedores. Existe la posibilidad de que la empresa de
confirming, con el cobro de un interés, anticipe el importe de
las facturas a los proveedores (recuadro 19).

Recuadro 19
Confirming

Comprador Vendedor

Venta bienes o servicios

Pago Encomienda la Notificacion Pago
gestion de pagos contrato (posibilidad de
(envia facturas confirming anticipo de
facturas)

confarmadas)

4.5. Medios de pago

Los medios de pago son instrumentos creados por el sistema financiero
que permiten efectuar pagos sin tener que utilizar el dinero legal. Dentro
de éstos, en la actualidad tienen una gran importancia las tarjetas
(recuadro 20), de las que hay dos modalidades principales: de débito,
en las que la disposicion de dinero se hace directamente contra el saldo
que el titular tenga en su cuenta; de crédito, en las que la entidad ha
concedido un crédito al titular. Las tarjetas pueden utilizarse para
realizar extracciones de dinero en cajeros automaticos y compras en
establecimientos o a través de internet (recuadro 21).
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Educacion financiera para jovenes: una vision introductoria

Recuadro 20
Elementos de una tarjeta de crédito

ANVERSO

[ ~Euro 6000

Logotipo entidad Red - «4B
emisora nacional .
L*Servired
Chip de seguridad EE

PAN 16 digitos (Unicos) 1234 5678 9012 3456
Marca
Fecha de caducidad

REVERSQO Nombre del titular de la tarjeta

_"Visa
L *Mastercard

Banda magnética

Cédigo para operaciones de
comercio electrénico (3 digitos)

Panel de firma cwv
Datos de contacto de la entidad emisora

Recuadro 21
Esauema de funcionamiento de una tarieta de crédito

/W\

Reintegro Compra

éComercio \

Fecha
AN N caducidad

- slcaera —* PN TPV Internet

Firma 7 PAN
- —

~ w2

Entidad Financiera emisora

Aprobacion de la operacion

Instituto Universitario de Analisis Econdmico y Social
Documento de Trabajo 05/2013, 42 paginas, ISSN: 2172-7856
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4.6. La toma de decisiones financieras

Llegados a este punto, conviene recuperar el esquema secuencial a
seguir en la toma de decisiones financieras (recuadro 22). Una vez
perfilada, como primera providencia, la necesidad a atender, han de
considerarse los instrumentos alternativos para satisfacerla,
descendiendo luego a las opciones concretas que pueden encontrarse en
la realidad. El paso siguiente es identificar todos los flujos dinerarios de
entrada y salida asociados a la vida de la operacion considerada.
Posteriormente necesitamos resumir toda esa informacién en un
indicador que nos refleje cudl es la rentabilidad que obtenemos en la
inversién realizada o el coste que incurrimos por la financiacion
obtenida. Sobre la base de lo anterior podemos tomar una decisioén.

Recuadro 22
Esquema secuencial de la toma de decisiones financieras

| IDENTIFICACION NECESIDAD I

INSTRUMENTOS ALTERNATIVOS

Consideracién de variables
relevantes y oferta disponible

OPCIONES CONCRETAS

Flujos dinerarios de entrada y de salida: Identificacién y cuantificacién
CALCULO DE LA RENTABILIDADO O DEL COSTE

DECISION

En el recuadro 23 se representa un ejemplo sencillo correspondiente a la
inversién de 10.000 euros en un activo de renta fija con un vencimiento
dentro de 3 afios y una tasa de rentabilidad nominal anual del 10%. Se
supone que los rendimientos del capital mobiliario estan sujetos a una
retencion a cuenta del 20%, porcentaje que coincide con la tarifa del
IRPF aplicable.
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Recuadro 23

Evaluacion de una inversion financiera: identificacion y cuantificacion de flujos

Flujos derivados de una inversion en un activo de renta fija
3 afios; Interés: 10% anual; IRPF: 20%

Recuperadin Inversidn

0

10.000
B.000
6.000
4.000
Intereses
Brutos
2.000 1.000 1.000 .000

Euros

TIEMPO
-8.000 (afios)

-10.000 -

- X -p
Inversion

En el grafico aparecen los distintos flujos asociados a la vida de esta
inversion. A la hora de buscar un guarismo que nos sintetice la
rentabilidad obtenida debemos tener en cuenta que las entradas y
salidas de dinero que se producen a lo largo del tiempo no son
estrictamente homogéneas, ya que corresponden a fechas diferentes.
Mientras mas lejos en el tiempo se produzca una salida o una entrada
de dinero, menos importancia tendra en términos de valor presente. Eso
explica que para obtener el valor actual de una suma de dinero obtenida
o desembolsada en el afo n debamos dividirla por un factor de
descuento que vendra dado por (1 + r)", donde r es el tipo de interés
que se considere relevante.

Si, en lugar de partir de un tipo de interés predeterminado, buscamos el
tipo de interés que permite igualar el desembolso inicial (10.000 euros)
con las entradas netas a lo largo del tiempo, la tasa asi obtenida nos
indica la rentabilidad correspondiente a la operacién. Dicha tasa (i) se
denomina tasa interna de rentabilidad (TIR) y es de gran utilidad para
comparar distintas alternativas de inversion (Carrasco y Dominguez,
2011):
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1.000 -200 1.000 -200 10.000 +1.000-200
10.000= + +

1+ (1+i)? (1+i)3

La TIR de la inversion analizada es del 8%

5. SUPUESTOS PRACTICOS

espués de haber efectuado un recorrido introductorio en torno a

los principales productos financieros, en este apartado se recoge

una selecciéon de ilustraciones practicas con la intencién de
exponer de manera razonada algunas nociones fundamentales para la
toma de decisiones financieras e inducir una reflexiéon sobre los aspectos
esenciales a tomar en consideracién en diferentes contextos.

5.1. ¢Como se calcula la cuota de un préstamo?

Los simuladores financieros nos permiten calcular de forma inmediata el
importe de la cuota de un préstamo. Sin embargo, un pequefio esfuerzo
en la comprension de los fundamentos que subyacen a ese calculo
puede sernos bastante rentable a la hora de manejarnos en el analisis
de los préstamos. Asi, antes de acudir al simulador puede merecer la
pena detenernos en las nociones basicas del calculo financiero (recuadro
24).

Recuadro 24
El calculo de la cuota de un préstamo: fundamento

| Toma de decisiones

l Sistema financiero ;Cémo se calcula la cuota de un préstamo?

l Medios de pago Un préstamo no &5 mas que una rénta, por lo que e rige por |a fdrmula de cdloulo de rentas
[owostor | .
Por ajernplo un préstaro de 12.000 € a devolver en 5 anualidades constantes con un interds anual del

l 7% (no hace falta distinguir si es TAN o TAE, ya que son pagos anvales y no se produce

fraccionamiento, @s decir, TAE=T) tendria la slgulente fommula:
Renta variable ! ! i AN, 9

fowre |

i despejamos "a” de la anterior ecuacidn, oblenemos

a=292669€

Por tanto, un préstamo, Ya $ea de tipo parsonal o hipotecario, se resuehe, &n lo que respecta a la cuota
(mensualidad o anualidad), mediante una renta Dasica)

El préstamo genérico, de cuotas constantes, se llama préstamo francéds por utilizar el asi método
francés de amortizacion. Hay olros métodos de amorizacidn (aleman, americano, faliano), con ofras
caracleristicas y peculiaridades, pero son menos ulilizados en la praclica,

Fuente: WWW . eduF(I)net.com
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Supongamos que queremos conocer la cuota a pagar por un préstamo
de 12.000 euros a 5 anos, a un tipo de interés nominal anual del 7%. Si
no dispusiéramos de un simulador financiero para calcular la cuota
anual, tendriamos que aplicar la formula mostrada.

Sin embargo, unos calculos bastante simples nos llevan al mismo
resultado al tiempo que podemos apreciar los flujos asociados a la
operacion que estamos considerando, que consiste, esencialmente y
para simplificar, en la obtencion de 12.000 euros al final del afio 0 y en
el pago de 5 cuotas de importe constante (a), comprensivas de capital e
intereses, a pagar al término de cada uno de los 5 anos siguientes. Los
12.000 euros iniciales han de ser equivalentes a la suma de las cuotas
anuales, descontadas cada una de ellas al 7% de interés con arreglo al
momento del pago. A partir de ahi podemos despejar “a”, para la que se
obtiene un valor de 2.926,69 euros (recuadro 25).

Recuadro 25
El calculo de la cuota de un préstamo: ejemplo

Préstamo
I l I I I I
12.000¢€ | 1 T T T 1

i=7%anual  Afo1 | Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
5 afios

Cuota a Cuota a Cuota a Cuota a Cuota a

a a a a a
12.000= 75567 * 0,07 * [wo07) * #0,07) * vo,07p "=

1 1 1 1 1 12.000
12.000=a + + + + = a*4,1>|a=—"F7=292669¢€
1,07 1,072 1,07 1,07 1,07° '

5.2. ¢Coémo se elabora el cuadro de amortizacion de un préstamo?

También los simuladores financieros nos ofrecen un detalle completo del
cuadro de amortizacion de un préstamo hipotecario. Pero, al igual que
antes, nos puede interesar adentrarnos en la légica que subyace a la
construccion de dicho cuadro. Asi, podemos repasar cudles son los
aspectos basicos del procedimiento empleado (recuadro 26).

28




Recuadro 26
La elaboracion del cuadro de amortizaciéon de un préstamo:

procedimiento
Presentacion Aspectos generales  Capitalizacion Descuento  Rentabilidad  Rentasfin. |01
Toma de decisiones
Sistema financiero ¢, Como se calculan las cuotas de intereses y de amortizacion? 8
Medios de pago Pero, en un préstamo, tan importante es el clculo de la cuota como su descomposicin en intereses y

7R amortizacion, es decir.
Depositos

Renta fija Cuota = Intereses + Amortizacion
Rentavariahle a=1+4,

Fondos de inversion
2 Evidenternente, en un préstamo con cuota constante, las cuotas de intereses y de amortizacion no son
Planes de pensiones .
constantes:
n La mas facil de calcular es |a cuota de intereses. Los intereses se calculan siempre sobre el capital
vivo, es decir, sobre lo que nos queda por pagar. Asi, si nos prestan 12.000 € al 7%, el primer afio del
préstamo pagaremos el 7% de 12.000 €= 840 € (= ly)-

n L3 cuota de amortizacion serla el resto de |a cuota, es decir, A1=2.928,69-84ﬂ=2088,69 €

Créditos y préstamos

uevos productos

alco]w‘dlco Para resumir Ine nanne ca cnala ranctriiriin cnadrn do amnritaridn ramn al mna cinna:

Fiscalidad

financieros

A

Fuente : WWW CdUF(I)net .com

Si queremos construir nuestro propio cuadro de amortizacion,
deberemos indicar las variables que nos son necesarias (afio, cuota,
intereses, amortizaciéon y capital vivo) e ir completando los datos que
vayamos conociendo (recuadro 27). Si nos atenemos al ejemplo del
caso anterior, sabemos que el capital inicial es de 12.000 euros y la
cuota anual de 2.926,69 euros, que se mantiene fija en los cinco afios.
Dado que en el primer afio el capital dispuesto es de 12.000 euros hasta
el momento de pago de la primera cuota, se generara un interés igual a
12.000 x 7% x 1 afio (840 euros); el resto hasta el importe de la cuota
corresponderd a amortizaciéon del capital (2.086,69 euros), lo que
situara el capital vivo al término del primer afio en 9.913,31 euros. Y asi
sucesivamente.
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Recuadro 27

La elaboracion del cuadro de amortizacion de un
préstamo: ejemplo

Ao Cuota Intereses | Amortizacién | Capital Vivo

0 12.000

1 2 926,69 840,00 2.086,69 9.913,31

(12.000*7%) | (2.926,69-840,00) | (12.000 - 2.086,89)

2 2.926 69 693,93 2.232,76 7.680,55

3 2.926 69 537,64 2.389,05 5.29150

4 2.926 69 370,40 2.556,28 2.735722

5 2.926 69 19147 2.735,22 0

5.3. ¢Se puede perder dinero con un titulo de renta fija?

No hace falta remontarse mucho en el tiempo, ni alejarse demasiado
geograficamente, para saber rotundamente que si, se puede perder
dinero con un titulo de renta fija. Basta con que el emisor sea
insolvente. Sin embargo, lo que nos puede preocupar es saber, si en
caso de que esté garantizada la solvencia del emisor, es decir, que
tengamos la seguridad de recuperar el importe invertido en el momento
del vencimiento, podemos incurrir en alguna pérdida.

Si partimos de la premisa de que en el vencimiento recuperaremos el
nominal del titulo, es evidente que bastard con no desprenderse del
titulo para evitar incurrir en alguna pérdida. Sin embargo, nos podemos
plantear qué sucederia si, antes del vencimiento, vendiésemos el titulo.

La relacién existente entre el valor de mercado de los titulos de renta
fija y la evolucidn del tipo de interés en el mercado juega un papel clave
a este respecto. Una simple reflexion nos puede aportar algunas
perspectivas ilustrativas (recuadro 28).
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Recuadro 28
Tipo de interés y valoracion de los titulos de renta fija:
fundamento de la relacion

Presentacion Concepto  Aspectos generales  Modalidades il 0 GEGER ]

Vision panoramica

TEIECRCEEETTE ¢ Qué relacion existe entre el valor de los titulos de renta fija y la evolucion 5
Sistema financiero del tipo de interés en el mercado?

Medios de pago Supongamos que alguien adguiere, en una emisidn de deuda publica, un titulo, de un valer nominal de
Depésitos 1.000 eures, con vencimiento dentro de 2 afios, a un tipe de interés fijo del 3% anual. Se sabe que, dentro
de un afo, el tenedor obtendrd unos intereses de 50 euros v, dentro de dos afios, otros 50 euros de
intereses y recuperara el nominal (1.000 euros).

Renta variable Imaginemaos ahora que, cuando ha transcurrido un afc desde la emisidn, el tipo de interés de mercado
ha subido al 10% y éste seria el interés al que saldrian las nuevas emisiones de titulos. ;Qué

Fondos de inversion I~ -
consecuencias tiene esto para el valor del titulo al 5%7

lanes de pensiones X . . . . X .
Fara responder a lo anterior, consideremaos un hipotético inversaor que quiere invertir en titulos de deuday

uros al que se le pueden presentar las siguientes situaciones:

i

Créditos y préstamos » Sabe que siacude alas nuevas emisiones, siinvierte 1.000 euros, obtendrd unos intereses de 100
BUMDS &N un afio (10%).
Mo estara dispuesto a comprar el titulo con un cupdn del 5% por su valor nominal en el mercado

uevos productos secundario, ya que pagando le misme que en 1a nueva emisidn obtendria sélo 50 euros de intereses.
» Consiguientermente, estard dispuestc a comprar el titule del 5% a un valor inferior al nominal, de
Marco juridico manera que se garantice que el cupdn de 50 euros le genera un rendimiento igual al que puede

alcanzar, del 10%.

-l

scalidad
Siguiendo este razonamiento sencillo, podemaos concluir que existe una relacién inversa entre &l precio de
los titulos de renta fija v el tipo de interés del mercado:

i

lculos financieros

Ejercicios practicos i . ’ . o

m Cuando sube el tipo de interés, baja el valor de mercadao del titulo. Si el propietaric se desprende del
misma antes delvencimiento, incurrird en una pérdida (minusvalia).

» Cuando baja el tipo de interés, sube el valor de mercado del titulo. Si el propietario se desprende del
mismo antes delvencimiento, obtendrad un beneficio (plusvalia).

1
1
1
|
1
1
1
1
iE
1
1
1
1
1
1
|
|
1

Fuente: ...eduFPnet wn

Supongamos que el 31 de diciembre de 2009 suscribimos un titulo A del
Estado a 2 afios con un nominal de 1.000 euros y un tipo de interés
anual del 5%. Imaginemos que el 31 de diciembre de 2010 se emiten
nuevos titulos a 1 afio con el mismo nominal y una rentabilidad del 10%
anual. Nos podemos plantear cuanto pagaria un nuevo inversor, que
tiene la opcién de suscribir un titulo B, por un titulo A. Sabe, que dentro
de un afio, con un titulo A obtendra 1.050 (el importe del nominal mas
el rendimiento). Para obtener la misma rentabilidad que con un titulo B,
estara dispuesto a ofrecer un importe V por el titulo A, de tal manera
que V + 10%V sea igual a 1.050. Asi, V sera igual a: 1.050/1,1 =
954,55 euros. Si, a finales de 2010, vendemos el titulo A, obtendremos,
pues, 954,55 en lugar de 1.000 euros®.

° Ahora bien, no puede obviarse que se esta obteniendo el importe un afio antes
del vencimiento y, por tanto, se dispone del mismo para, en su caso,
rentabilizarlo con el nuevo tipo de interés del mercado.
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5.4. ¢Puede salir caro un préstamo a un tipo de interés del 0%?

Supongamos que nos ofrecen dos opciones para un anticipo de una
beca, en ambos casos con pago a vencimiento y a un plazo de 3 meses:
a) préstamo a un tipo de interés anual del 6% Yy una comisién de
apertura del 0%; b) préstamo a un tipo de interés del 0% y una
comisién de apertura del 2%.

En linea con el enfoque expuesto, antes de tomar una decision es
preciso identificar los flujos dinerarios de cada opcion:

- En el primer caso se obtienen inicialmente 3.000 euros con la
obligacién de devolver dentro de 3 meses dicho importe y
pagar el interés correspondiente: (6% x 3.000)/4 = 45 euros.
El tipo de interés es, asi, del 1,5% (100 x 45/3.000) en un
trimestre (6% anual).

- En el segundo, inicialmente se obtienen 2.940 euros (3.000 -
2% x 3.000) y hay que devolver 3.000 dentro de 3 meses. El
tipo de interés trimestral es, asi, del 2,04% (100 x 60/2.940),
lo que implica un tipo de interés anual del 8,16%.

Por otro lado, si calculamos la TAE, se acentla la diferencia entre las
dos alternativas: 6,1% y 8,4%, respectivamente.

5.5. ¢Como se calcula el tipo de interés real después de impuesto
de un depésito?

Para determinar la rentabilidad efectiva que obtiene un ahorrador que
contrata un depdsito debemos conjugar el efecto conjunto de tres
variables esenciales: el tipo de interés nominal, el tipo de gravamen que
recae sobre los rendimientos percibidos y la tasa de inflacion.

Consideremos el siguiente caso: deposito a plazo a 1 afio de 1.000
euros, a un tipo de interés del 4% anual; la tasa de inflacion anual es
del 3% vy el tipo de gravamen del IRPF, del 21%.

Al cabo de un afo se perciben intereses por 40 euros (4% x 1.000). El
IRPF recae sobre dicho importe (21% x 40 = 8,4 euros), con lo que
queda un rendimiento nominal neto de IRPF de 31,6 euros. Sin
embargo, la inflacion implica una pérdida de poder adquisitivo para el
capital ahorrado, que, al término del afio, se traduce en 30 euros (3% x
1.000). De esta manera, el rendimiento real (descontado el efecto de la
inflacidn) que se obtiene después de impuesto es de 1,6 euros (31,6 -
30), lo que significa una tasa del 1,6%.

5.6. ¢Merece siempre la pena alargar el plazo de un préstamo?
A medida que ampliamos el plazo de un préstamo se reduce el importe

de la cuota a pagar. Sin embargo, como se aprecia en el recuadro 29, la
bajada de la cuota es muy fuerte en los primeros afios, pero luego las
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disminuciones son cada vez mas leves. Por tanto, debemos confrontar el
alivio que nos supone pagar una cuota inferior con la prolongacién de los
pagos en el tiempo (Dominguez, 2011c). Con un tipo de interés del 5%
anual, a partir del afio 20, la disminucién en la cuota por el hecho de
aumentar en un afio el plazo de amortizacién es inferior al 5%?°.

Recuadro 29
Relacidén entre el plazo y la cuota de un préstamo: ejemplo

Euros

Cuota mensual de un préstamo de 100.000 euros, a un tipo de interés del 5%
anual, seguin el plazo

—
o

9.000

o0

8.000 +

7.000 -

6.000 -

5.000 -

4.000 -

3.000 -

2.000 -

1.000 7

1234567 8 91011121314151617181920212223242526272829303132333435363738394041424344454647484950

Plazo de amortizacion (numero de afios)

Fuente: ., eduF®net .n

5.7. ¢Es barato el coste por el uso de una tarjeta de crédito?

Hay ocasiones en las que el coste por el uso de una tarjeta de crédito
resulta aparentemente bastante barato. Sin embargo, no debemos
perder de vista que, usualmente, el tipo de interés suele expresarse en

19 En este contexto, puede insertarse asimismo otra cuestién sumamente
relevante cuando un prestatario contempla efectuar una entrega a cuenta de
un préstamo: ¢le interesa disminuir la cuota o el plazo de la operaciéon? Al
respecto puede verse Carrasco y Corral (2011).

33

m

hn



términos mensuales (recuadro 30). Para conocer el coste efectivo
debemos calcular la TAE de la operaciéon, que, ademas del periodo anual
completo, tiene en consideracion el periodo de liquidacion de intereses.

Recuadro 30
El coste efectivo por la disposicion del crédito de una tarjeta

I 155 Ent. proveedoras pago  Nuevo medio pago  Doc. mercanties LSP  Comer. ext.
Tipologia  Tecnologia de la tarjeta

oot
ETLERTERETIE :Qué es una tarjeta de crédito? &

Sistema financiero

Setrata de una tarjeta que tiene un crédito asociado, por 1o que se puede decidir que el importe dispuesto
s de pago se cargue directamente en 1a cuenta asociada ovinculada (al modo de |a tarjeta de debito) o que el pago

positos se haga con cargo al crédito, pudiendo elegirse diversas formas de devolver el importe dispuesto, como el

page a fin de mes, o un fracciocnamiento del mismo {cucta fijla mensual o porcentaje del total gastado).

Para cada tarjeta se establece un limite de crédito. Dicho crédito es permanente (mientras esté operativa

latarjeta) y, conforme se salda la deuda, se puede volver a disponer hasta el limite (revolving).

1
1
1
1
1
1
1
[ ranos dopensionss |
[ [soquos |
1
1
1
1
1
1
1
i

enta variable
Las tarjetas de crédito permiten realizar de forma general:

bl

ondos de inversion

T — [ C_ompre_l; '[en esta_h\ecumentos o por Internet).
» Disposicidn en cajeros.

uros
Actualmente, la mayoria de entidades financieras permiten que sus tarjetas tanto de créditc como de
réditos y préstamos déhito, realicen otras operaciones:

[x]

k-4
i
1]
o

Traspasos de efectivo a la cuenta asociada
Retirada de efectiva por ventanilla.

L}
| |
ST ETEEES m Fago deimpuestos.
m Traspasos de saldo a ofras tarfetas.
Fiscalidad Hay que fijar la atencidn en el tipo de interés cobrado por el aplazamiento del pago de las operaciones
» - realizadas. El aplazamiento del pago lleva asociado el cobro de unos intereses, que dependerdn del
Calculos financieros tiempo que transcurra desde |a disposicién de los fondos y el importe de dicho pago. Las entidades

financieras suelen expresar el tipo de interés a cobrar en estas operaciones en términocs mensuales. Por

Ejercicios practicos - - . ) .
1 P ejemplo, un 2% mensual, @ un afo equivaldria a un 24% nominal (26,82% TAE). Las entidades
Preguntas financieras ufilizan distintos métodes para calcular el saldo pendiente, los cuales condicionan el importe
del cargo.
Fuente: WWW . eduF(I)netgom

Asi, por ejemplo, el coste de una tarjeta de crédito con un tipo de
interés de 1,2% mensual vendra dado por la siguiente TAE: [1 +
(1,2/100)]** -1 = (1 + 0,012)? -1 =1,012? -1 =1,154 - 1 = 0,154
(15,4%).

5.8. ¢(Cuantas personas deben firmar para disponer de un
depdsito de varios titulares?

Como se pone de relieve en los recuadros 31 y 32, es crucial dilucidar
cual es el régimen de la cotitularidad, indistinto o mancomunado.
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Recuadro 31
Régimen de cotitularidad de un depésito

Modalidades

Aspectos generales
¢ Puede haber varios titulares de un mismo depésito a la vista? =
Medios de pago Un depdsito a la vista puede tener tanto un Gnico titular ditularidad individual) como miltiples titulares

i fi

{cotitularidad), En caso de cotitularidad, serd necesario indicar a la entidad financiera el régimen de
opossos cotitularidad que se haya acordado entre los mdltiples fitulares de la cuenta (cotitulares). Si la
enta fij

Fondo de Garantia de Depdsitos

Depositos a plazo

Cuentas ahorro-vivienda

cotitularidad es indistinta, todos los cotitulares pueden disponer del depdsito por si solos; por el
contrario, si la cofitularidad es mancomunada, se requerird, segln havan decidido los cotitulares, la
firrna de todos o algunos de ellos para poder disponer del depdsito a la vista, En caso de cotitularidad,

salvo que ofra cosa se demuestre, se entiende que el saldo depositado perenece a todos los
LSl ] cofitulares por pares iguales,

Planes de pensiones
. P ) — .
Sy présta Anterior Siguiente

m Fuente: \www,edUF(I)netcom

Calculos financieros

Recuadro 32
La disposicion de un depdsito de varios

@]
INDIVIDUAL Titular 5
/ QO
o
a8
TITULARIDAD DEPOSITQS INDISTINTA —— Cu2lquiera -
por si solo O
z
Q
COTITULARIDAD %
Tod o
MANCOMUNADA — °29% © 5
algunos de =

los titulares

5.9. ¢Qué consecuencias tiene la disposicion anticipada de un
deposito a plazo?

En un depdsito a plazo, el depositante se compromete a mantener el
depdsito por el tiempo convenido, a cambio de la obtencién de un
determinado tipo de interés. No obstante, debe preverse la posibilidad
de que el depositante necesite retirar su dinero antes del vencimiento.
El depositante deberd asumir la penalizacién que se haya pactado de
antemano o bien solicitar a la misma entidad un préstamo con la
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garantia del propio depédsito (recuadro 33). Como se expone en el
recuadro 34, el resultado puede ser equivalente.

Recuadro 33

La disposiciéon anticipada de un depésito a plazo

Fondo de Garantia de Depdsitos
Depodsitos alavista  Depdsitos a plazo

Presentacion Aspectos generales

Vision panoramica Cuentas ahorro-vivienda

Toma de decisiones & 5e puede disponer del dinero depositado en una IPF con anterioridada 5
Sistema financiero su vencimiento del deposito a plazo?

—ELISEEETTT El depositante puede retirar el dinero antes del vencimiento de dicho plazo, previo pago, generalmente, de
Depdsitos una penalizacién, o kien mediante 1a solicitud de un préstamo con la garantia del propio depdsito.

Renta fija Ejemplo: una persona efectia un depdsito a plazo fijo por un afio de 10.000 euros, a un tipo
de interés anual del 4%, pagadero al vencimienta. Al llegar el vencimiento, recuperara el
importe depositade v percibira un interés de 400 suros, del que se descontara la retencidn

Fondos de inversion fiscal perinente.

Planes de pensiones En el supuesto de que hubiese necesitado recuperar el dinero con antelacién, por ejempla,
al finalizar los primeros seis meses, |a entidad bancaria le anticipara el importe mediante el
cobro de un tipo de interés (por ejemplo, 5% anual). De esta manera, &l depositante
percibira los intereses del depdsito por el tiempo pactado v tendrd que desembolsar el
interés correspondients al periodo durante el que ha dispuesto anticipadamente: 400 - (5%
¥ 10.00002 = 400 - 250 = 150 euros. El mismo resultado se obtendria si, en lugar de
enfocarlo como una operacion de préstamo, se aplica la comisidn prevista, que, en este
uevos productos caso, serfa del 0,5% para dicha equivalencia. Una comisién del 0,5% implica un pago de 50
euros, con lo que el depositante obtendra un importe neto de 150 eures (sin tener en
cuenta la retencicn fiscal) [(4% % 10.00042] - 50.

Renta variable

editos y préstamos

arco juridico

§

E:‘I:z
E

iculos financieros

Ejercicios practicos

Fuente: www. eduFd®net .

Recuadro 34
La disposicion anticipada de un depésito a plazo: ejemplo

DEPOSITO A PLAZO FIJO A 1 ANO: 10.000 €; TIPO DE INTERES: 4% ANUAL|

DISPOSICION A LOS 6 MESES:

A) * Se mantiene el depdsito hasta su vencimiento.
* La entidad financiera anticipa el dinero cobrando un interés (ej.: 5%)
sIntereses del deposito: 4%*10.000= 400 £.
¢Intereses anticipo (6 meses): (5%%10.000)/2= 500/2=250 £
s*Neto: 400-250= 150 £€.

B) * Cancelacién de la operacidn con aplicacién de una comisién:
* Intereses del depdsito: (4%*10.000)/2= 400/2=200 €.
+ Comision por cancelacion anticipada: 0,5% * 10.000= 50 €.
* Neto: 200-50= 150 €.
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5.10. {Como debe interpretarse un indice bursatil?

Para una adecuada interpretacién de un indice bursatil se estima
oportuno comprender las etapas basicas que se siguen en su
elaboracién, tal y como se expone en el ejemplo recogido en el recuadro
35,

Recuadro 35
La construccion de un indice bursatil: ejemplo

Presentacion Concepto  Aspectos generales | Hi=¢08 Rentabilidad y riesgo  Negociacion

Valoracion  Cotizacién

Vision panoramica

Toma de decisiones ¢;Como se elabora un indice bursatil? =
Sistema financiero
Para elaborar un indice, en primer lugar hay que elegir, entre todos los valores que cotizan en un mercada
Medios de pago aquéllos que van a integrar el indice, de manera que la muestra elegida sea lo mas representativa posible
Depésitos del mercado.
Renta fija En segundo lugar, una vez seleccionados los valores, hay que decidir los criterios que haran que un valor
tenga una mayor importancia (peso) que otro en el indice. Los criterios mas usuales son: la capitalizacién
Renta variable hursatil, los volimenes contratados v la frecuencia de contratacién.
Fondos de inversion Una vez hecha la seleccidn y calculades 10s pesos de cada uno de los valores, se aplica una farmula de
Planes de pensiones calculo del indice.
Seguros Ejemplo: supongamos que se quiere crear un nuevo indice que refleje la evolucidn de las
cotizaciones de cuatro compafias, A B, Cy D. Los pasos que deberian seguirse son los
Créditos y préstamos siguientes:

Una vez seleccionadas las sociedades integrantes del indice, hay que establecer cudl es la
ponderacién o pesc que tendrd cada una de ellas dentro del indice. Por gjemplo, tomamaos como
referencia su capitalizacién bursatil (nimero de acciones por valor de cotizacidn de la accidn) a 31 de
arco juridico diciembre de 2005 (cifras en millones de euros): A 20; B: 30; C: 10; D: 40; total (suma): 100. Asi, la
ponderacidén de cada compafiia sera |a siguiente: A 20%; B: 30%; C: 10%; D: 40%.

A continuacidn tomamos los datos de las cotizaciones de cada empresaen la fecha considerada
(cifras en euros por accidn): A 25; B: 15; C: 30; D: 20.

» Calculamos |a cotizacidn media segln las ponderaciones establecidas:

Ejercicios practicos 25x20% +19x30% +30x10% +20x40% =5+45+3+8=2035.

Como éste es el valor inicial del indice que nos senira para comparar la evolucién posterior, lo
igualamas a 100: 20,5 =100,

Supongamaos que a 31 de diciembre de 2007 las cotizaciones de las compafiias son las siguientes: A
35,810, C 25, D 25,

Calculamos la cotizacidn media segun las ponderaciones establecidas inicialmente:

35x20% +10x30% +25x10% +25x40% =7 +3+25+10=225.

A continuacidn calculamos el indice correspondiente mediante una regla de tres simple: 5205 = 100;
225serd i

K=(22,5x100020,5 =108,76.

El indice obtenido es de 10976, lo que significa que la cotizacidén media ponderada de las cuatro
sociedades se ha elevado un 9, 76% respecto a la cotizacidn a 31 de diciembre de 2006

uevos productos

g

idad

8

alculos financieros

Fuente . WWW . eduF(I)ne t .com

1 para un mayor detalle puede verse Lopez del Paso (2011).
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